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transferts de risque, liquidité, propriété et contrôle 
Résumé 
La financiarisation des stratégies, comme cela est évoqué en introduction du texte, peut 
être située en rapport au lien dominant entre investissement et financement. Le principe 
de sélection semble ne plus porter de façon dominante sur les modalités de financement 
des investissements mais sur les investissements eux-mêmes, en fonction d'une norme de 
rentabilité financière. 
La première partie du texte traite de la question du "transfert des risques". Sont ici 
définis les termes de "gestion du risque" et "transferts de risque", puis sont identifiés les 
différents acteurs de cette "gestion" et les transferts entre ces acteurs. Sont alors 
proposés plusieurs concepts opératoires pour comprendre la gestion des portefeuilles 
d’activités des groupes, la forme des modèles productifs et les stratégies de firmes dans 
un régime concurrentiel financiarisé. 
La deuxième partie situe la financiarisation du point de vue du principe de liquidité en 
mettant l'accent sur l'importance de l'évaluation (continue) qu'exercent les marchés sur 
les performances financières mais aussi les stratégies industrielles (croissance externe, 
recentrage, externalisation) des firmes. 
Il est montré que le principe de liquidité s'exprime de façon particulièrement significative 
à travers l'indicateur EVA comme mesure de la création de la valeur pour l'actionnaire 
ainsi que par la question de l'harmonisation des mesures comptables internationales vers 
la valeur de marché. 
La question du lien entre propriété et contrôle est traitée dans la troisième partie du 
texte. 
Cette question est traitée en deux temps : lien entre structure et droits de propriété 
d'abord, lien entre structure de gouvernance et affectation des ressources ensuite. Ce 
second lien est essentiel pour aborder la question du "contrôle" de la firme. 
La question du contrôle peut être abordée en la considérant tantôt du côté des détenteurs 
de son capital (ou leurs représentants), tantôt de celui des acteurs qui mettent en œuvre 
et affectent ce capital, les managers. 
Coexistent ou sont en concurrence deux explications d'une configuration dans laquelle 
les managers ont pu être des acteurs d'une séparation du contrôle et de la propriété. 
La première explication suggère que cette configuration est le résultat d'un processus en 
cours d'autonomisation progressive de la firme, processus qui se poursuivrait donc à 
l'heure actuelle, autorisant que l'on puisse envisager une gouvernance partenariale. 
La seconde explication considère que la séparation du contrôle et de la propriété est le 
résultat d'une configuration particulière et datée. 
Le contrôle peut se définir comme un lien financier garantissant une participation directe 
à l’élaboration des orientations stratégiques des firmes.  
Les investisseurs institutionnels cherchent le plus souvent à établir une relation 
d’influence sur les orientations stratégiques de la firme sans pour autant supporter le 
poids d’une responsabilité patrimoniale.  
Selon une grille générale d’analyse institutionnaliste des industries, le contrôle apparaît 
comme une notion relationnelle: il est un rapport social de domination. 
La conclusion générale suggère de situer la question du capital financier entre science et 
magie. La conclusion s'organise en deux temps : le premier temps a pour objet de mettre 
en évidence trois dimensions transversales du processus de financiarisation, le second 
temps propose d'inscrire ce processus dans une séquence allant de la production des 
représentations à celle des normes en passant par la question du modèle de la firme 
financiarisée.  
Les trois dimensions transversales du processus de financiarisation évoquées dans cette 
conclusion concernent d'abord la relation la plus générale entre industrie et finance, puis 
les deux questions de la diversité des formes d'interpénétration entre ces deux "sphères" 
et de l'historicité de ces formes. La financiarisation des stratégies : transferts de risque, liquidité, propriété et contrôle 
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Le lien entre représentations, modèles  et normes suggère de repenser le rôle des 
ressources de l'entreprise. Le capital et le travail étant posés comme des ressources, 
capitalisme financier et capitalisme cognitif peuvent se rejoindre à la condition que la 
question de la temporalité soit réglée dans un sens remettant en cause le principe de 
liquidité absolue. Tant que celui-ci primera, y compris dans l'approche financière, cette 
convergence sera impossible. 
Le principe de liquidité se situe au niveau des représentations. Liquidité absolue et 
liquidité relative sont ainsi, comme principes, localisées au niveau du système de valeurs, 
des visions de ce qu'est l'entreprise et de l'identité des marchés financiers. 
Un nouveau capitalisme susceptible de se développer, de type "cognitif", pourrait 
converger avec le capitalisme financier à la condition que ce dernier s'en tienne au 
principe de liquidité relative. Force est de constater cependant que cette convergence ne 
s'inscrit pas spontanément dans les évolutions observées ces dernières années.  
 
Mots-clés :  Financiarisation, risques, évaluation, liquidité, contrôle, gouvernance, 





Financialisation of strategies, risk transfer, liquidity, property and 
control 
Abstract 
The financialisation of strategies, as mentioned in the introduction, may be correlated 
with the dominant link between investment and funding. The principle of selection no 
longer seems to focus essentially on investment funding methods, but on investments 
themselves, according to a financial profitability criterion. 
The first part of the text deals with the question of “risk transfer”. It sets out to define the 
terms “risk management” and “risk transfers”, and to identify the various actors 
involved in “risk management”, as well as the transfers taking place between these very 
actors. Several operating concepts are then proposed with a view to understanding the 
groups’ business portfolio management, the form of productive models and the firms’ 
strategies within a financialised competitive system.  
The second part examines financialisation from the point of view of the principle of 
liquidity by emphasizing the importance of the assessment (continuous) which markets 
exercise on the firms’ financial performance, but also on their industrial strategies 
(external growth, refocusing, outsourcing). 
It is thus shown that the principle of liquidity is expressed in a particularly significant 
way through the EVA indicator as a measurement of shareholder value added, as well as 
through the question of the harmonization of international accounting measurements 
towards the market value.   
The question of the link between property and control is dealt with in the third part of the 
text. 
It is explored in two phases: the link between structure and property rights on the one 
hand; the link between governance structure and resource allocation on the other hand. 
That second link is essential to tackle the question of the firm’s “control”. 
The question of control may be broached by considering it either from the point of view 
of capital holders (or their representatives), or from the point of view of the actors who 
implement and allocate that capital, i.e. managers. 
The text puts forward two coexisting or competing explanations of a configuration in 
which managers may have been actors of a separation of control and property.  La financiarisation des stratégies : transferts de risque, liquidité, propriété et contrôle 
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The first explanation suggests that this configuration is the result of the firm’s 
progressive empowerment process which would currently be underway, allowing us to 
envisage partnership governance.   
The second explanation considers that the separation of control and property is the result 
of a particular and dated configuration. 
Control may be defined as a financial link guaranteeing a direct participation in the 
elaboration of the firms’ strategic orientations.  
Most often, institutional investors are anxious to establish a relation of influence on the 
firm’s strategic orientations without bearing the weight of a patrimonial responsibility 
for all that.   
According to a general grid established on the basis of an institutionalist analysis of 
industries, control appears like a relational notion: it is a social relation of domination. 
The general conclusion suggests placing the financial capital issue between science and 
magic. The conclusion is organized in two phases: the first phase means to emphasize 
three transverse dimensions of the financialisation process; the second phase proposes to 
put that process into a sequence going from the production of representations to the 
production of norms, to the question of the financialised firm’s model.   
The three transverse dimensions of the financialisation process as mentioned in the 
general conclusion first concern the more general relation between industry and finance, 
and then the two questions relating to i) the diversity of the forms of interpenetration 
between these two “spheres” and ii) the historicity of these forms. 
The link between representations, models and norms suggests rethinking the role of the 
firm’s resources. Capital and work being set down as resources, financial capitalism and 
cognitive capitalism may agree provided that the issue of temporality is settled in such a 
way as to question the principle of absolute liquidity. This convergence will not be 
possible as long as the principle of absolute liquidity prevails, including in the financial 
approach. 
The principle of liquidity stands at the level of representations. Absolute liquidity and 
relative liquidity are thus, as principles, localized at the level of the value system, i.e. at 
the level of the views of the firm and the identity of financial markets.  
A new “cognitive-type” capitalism is likely to develop, which could converge with 
financial capitalism provided that the latter sticks to the principle of relative liquidity. We 
must admit, however, that this convergence does not spontaneously appear in the 
evolutions observed in the past few years.  
 
Key words: Financialisation, risks, evaluation, liquidity, control, governance, external 
growth, representations, (business) models, (accounting) standards 
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Prolégomènes : le contexte de cette réflexion
1 
Le groupe de travail qui s'est réuni pour réfléchir au thème de la financiarisation des stratégies s'est 
constitué dans la perspective du projet européen ESEMK et d'un de ses Work Packages (WP), le WP3 
centré sur les questions financières. 
Trois questions ont initié la réflexion d'un groupe de travail formé au sein du GRES réunissant des 
chercheurs du LEREPS (Université de Toulouse 1) et de l'IFReDE (Université de Bordeaux 4). 
Ces trois questions, centrées autour du thème de la financiarisation des entreprises, étaient les 
suivantes : 
-  Quel lien dominant entre investissement et financement ? 
-  Quel niveau pertinent de gestion du risque : entreprises ou investisseurs ? 
-  Quelle signification du lien entre croissance externe et ouverture du capital ? 
Ces trois questions ont fait l'objet de débats et de nombreuses écritures partielles, et ont débouché sur 
une reformulation pour deux des trois questions posées. C'est cette reformulation qui, au final, a produit 
le plan de ce papier, plan indiqué ci-dessous.  
 
Introduction générale : quel lien dominant entre 
investissement et financement ? 
Une limite fréquente de la réflexion sur la financiarisation des stratégies : l'énoncé souvent 
très général des questions. 
Les questions énoncées à propos de la financiarisation des stratégies sont souvent 
d'ordre très général, du type de celles évoquées plus haut. Ces questions, utiles pour engager 
la réflexion, peuvent être déclinées sur plusieurs secteurs ou "activités" afin de mettre en 
évidence la diversité des modèles productifs, diversité éclairée par la perspective particulière 
de la "financiarisation".  
Nous suggérons de désigner cette diversité comme relevant de la variété de modèles 
"financiers-productifs".  
La question du mode de financement des économies, de la diversité de ce mode selon 
les pays ou de la convergence vers un modèle européen, est assurément de niveau 
macroéconomique. 
Celle de la diversité des modèles "financiers-productifs" peut être posée comme de 
niveau "intermédiaire" ou mésoéconomique. 
Le risque est cependant grand, dès lors, de cloisonner et hiérarchiser les deux niveaux. 
L'issue prévisible risquerait alors d'être celle de la "grande synthèse" où la question de 
la diversité des modèles financiers- productifs serait en quelque sorte "avalée" par celle de 
niveau "supérieur"… 
Un tel scénario de recherche laisserait alors dans l'ombre de nombreuses questions 
importantes telles que : 
                                                 
1  Ce texte est le fruit d’un travail collectif coordonné par G. Colletis. Les co-auteurs sont par ordre 
alphabétique : Tristan AUVRAY Gabriel COLLETIS, Matthieu MONTALBAN Francois MORIN, Stephanie 
LAVIGNE, Geoffroy RADURIAU. Ont également participé à ce travail Med KECHIDI et Mihaela NEGOITA. La financiarisation des stratégies : transferts de risque, liquidité, propriété et contrôle 
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-  le lien qui se joue entre financiarisation et mondialisation entendue comme 
concurrence entre capitaux nomades (les capitaux industriels sous leur forme 
d'investissement direct) et antagonisme entre capitaux nomades et capitaux volatiles 
-  le possible, mais partiel pour le moins, glissement d'un capitalisme de cœur financier à 
un capitalisme de marchés financiers (observable peut-être dans des activités comme 
celle liées aux nouvelles technologies mais beaucoup moins peut-être dans 
l'automobile ou l'aéronautique). 
La variété des formes d'interpénétration entre industrie et finance est très importante 
d'un pays ou "modèle" de capitalisme à l'autre
2. La nature et les effets des liens entre les 
groupes industriels et la sphère financière dépendent autant de la place que le marché 
financier est parvenu à occuper que des caractéristiques des banques ou du rôle de l'État dans 
le financement de l'industrie. 
Si nous nous sommes efforcés de tenir compte de la variété des formes 
d'interpénétration entre industrie et finance-  et de la diversité des modèles "financiers-
productifs"
3, notre analyse s'est néanmoins située dans la perspective des questions énoncées 
initialement. 
Un approfondissement souhaitable consisterait donc en une déclinaison à la fois par 
pays et par activité des éléments de réflexion que nous avons produits. 
La réflexion, à caractère général donc, initiée par les trois questions énoncées plus 
haut a débouché sur un plan de réponse de ce texte finalement structuré en trois parties : 
1. La financiarisation par transfert de risque 
2. La financiarisation par la liquidité et par l'évaluation de la firme 
3. Financiarisation, propriété et contrôle. 
La deuxième question, initialement désignée comme celle du niveau pertinent de 
gestion du risque, a ainsi été traitée dans une première partie en termes de "transfert" des 
risques. 
La troisième, intégrant la réflexion sur la croissance externe dans la perspective de la 
liquidité, a fait l'objet de la deuxième partie. 
Est apparue une question non identifiée au départ : celle du lien entre propriété et 
contrôle. Cette question a donc fait l'objet d'un traitement spécifique, développé dans la 
troisième partie. 
Seule, en définitive, la première question n'a pas fait l'objet d'une partie spécifique. 
Nous avons ainsi choisi de l'évoquer en introduction de ce texte. 
Quel lien dominant entre investissement et financement ? 
Jusque dans les années 90, la "question financière" pour les entreprises se résumait à 
celle de la contrainte d'un financement optimal de leurs investissements. Quel mix de 
financement retenir pour réaliser des investissements déterminés ex-ante ? Certes, le coût des 
différentes sources de financement était pris en compte (avec l'éventuel effet de levier), mais 
il s'agissait bien de sélectionner les financements en vue d'investissements à effectuer selon 
des objectifs multiples (parmi lesquels la rentabilité mais aussi des objectifs de plus long 
terme à caractère stratégique, tels la position concurrentielle, la compétitivité d'une manière 
plus générale, etc.). 
                                                 
2 CHESNAIS François (1994), La mondialisation du capital, Syros, Paris 
3 Cf. partie 3 du présent texte, les questions du "business model" et de la conception du contrôle La financiarisation des stratégies : transferts de risque, liquidité, propriété et contrôle 
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Aujourd'hui, le lien principal semble être inversé : les entreprises sélectionnent leurs 
investissements en fonction de normes de rentabilité communes attendues par les 
investisseurs (parfois désignée comme une "convention") et, au-delà, de critères de "bonne 
gouvernance". 
Cette dernière proposition devrait néanmoins être évaluée car sa pertinence devrait 
être variable d'une firme à l'autre selon la part du capital détenue par les investisseurs 
institutionnels, et selon le "modèle financier- productif" considéré. 
L'hypothèse à tester serait ainsi celle d'une double inversion : celle du lien entre 
finance et investissement, celle du sens du transfert de risque. 
Le moment et les causes de l'inversion du lien entre finance et investissement ne 
doivent pas être considérés comme une question secondaire, seul le constat attirant l'attention. 
Ces deux questions, le moment et les causes de l'inversion du lien, éclairent, en effet, 
de façon indispensable en tentant de l'expliquer, l'inversion qui s'est produite. 
L'hypothèse que nous avançons doit cependant être considérée avec prudence. Les 
groupes cherchent toujours aujourd'hui la source de financement la moins coûteuse pour leur 
investissement. Par ailleurs, on peut aussi avancer l'idée que la pression pour la valeur 
actionnariale traduit également la recherche du meilleur mode de financement : c’est parce 
que les capitaux propres sont chers qu’il vaut mieux pour les firmes avoir recours à 
l’endettement. 
Pourquoi et à quel moment est-on passé d'une configuration où la question posée était 
celle de la recherche du meilleur financement des investissements à une configuration où 
semble dominer désormais la sélection des investissements selon une norme de rentabilité 
fixée par les investisseurs et les marchés financiers ? 
Les raisons et le moment dont l'explication est recherchée correspondent à ce que 
certains ont appelé la "revanche des actionnaires". Mais là encore, il convient de rappeler que 
le taux de rentabilité ou l’efficacité marginale du capital ont toujours été considérés, de 
Keynes à Marx en passant par la théorie néoclassique, comme des déterminants de 
l’investissement. 
Le problème aujourd'hui tient du fait que la thématique de la "création de valeur" 
confère une importance clé au taux "couperet"
4. Le taux exigé tend à s'élever avec les 
standards de performance. Or, de façon évidente, plus haut est le taux d'actualisation, moins 
nombreux sont les projets d'investissements susceptibles d'être sélectionnés, d'où une 
tendance au sous-investissement. Peyrelevade peut alors écrire
5 qu'à rebours de la théorie qui 
veut que la Bourse finance les entreprises, ce sont ces dernières qui alimentent en liquidité les 
actionnaires. "Ainsi se met en place une nouvelle forme d'économie de rente, un capitalisme 
figé sur lui-même, fonctionnant en boucle inversée, qui ne pense qu'à abaisser ses coûts de 
production et oublie d'investir pour avoir davantage à distribuer". 
Une explication essentielle de cette inversion est fournie par les mutations s'étant 
opérées au niveau des acteurs centraux de cette relation, investisseurs institutionnels et firmes. 
On peut ici se demander de quelle mutation il s'agit et quel acteur a opéré une mutation la plus 
importante ou précoce. 
                                                 
4 BATSCH Laurent (2002), Le capitalisme financier, La Découverte, coll. Repères 
5 PEYRELEVADE Jean (2005), Le capitalisme total, Seuil, Paris La financiarisation des stratégies : transferts de risque, liquidité, propriété et contrôle 
  - 4 -
Certains chercheurs, avec un solide argumentaire, considèrent que la mutation s'est 
d'abord produite du côté des investisseurs institutionnels. Comme cela est avancé dans ce 
texte (1.) après que les actionnaires aient échangé, il y longtemps, la liquidité contre le 
contrôle des sociétés par actions, l'émergence et le développement très puissant des 
investisseurs institutionnels, centralisant l'épargne pour l'investir (ou la placer) sur les 
marchés financiers, notamment en actions, ont permis de reconstituer les conditions du 
pouvoir des actionnaires. Ce pouvoir est certes, dans la vie courante des firmes, un pouvoir 
d'influence davantage que de contrôle (3.) mais il peut s'avérer très contraignant comme 
l'attestent les conditions dans lesquelles il arrive parfois qu'un manager soit révoqué. Le 
pouvoir des actionnaires est celui du transfert du risque accompagné de la capacité à exiger 
des rémunérations plus fortes (1.). 
C'est lors de la transition d'une situation de stabilité (caractérisée par des actionnaires 
de référence seuls ou nouant des alliances) à une situation de dispersion du capital que ce 
dernier est devenu "liquide". La liquidité du capital n'est donc pas un état immanent ou même 
dépendant de la concentration plus ou moins forte du capital, c'est un état qui dépend de la 
façon dont celui-ci est géré. De ce point de vue, de nombreux résultats ont été produits par 
une littérature s'intéressant aux formes de gouvernance et de contrôle (bancaire, managérial, 
familial et actionnarial)  sur le niveau d’investissement. 
C'est la centralisation de l'épargne et sa gestion particulière par les investisseurs 
institutionnels qui rend le capital des firmes liquide (1. et 2.). Dès lors, ces firmes 
"financiarisées" n'auront d'autre choix que celui "d'adapter" leur stratégie industrielle et leur 
business model à cette nouvelle donne (1.). Les opérations de croissance externe constituent 
ainsi la charnière entre les dimensions financière et industrielle de l'activité des firmes 
financiarisées, ces opérations relevant simultanément des deux logiques. 
Si certains chercheurs considèrent donc que c'est du côté des investisseurs 
institutionnels que l'explication de l'inversion du lien entre finance et investissement doit être 
recherchée, d'autres avancent l'hypothèse d'une autre explication : celle d'un processus de 
"financiarisation des stratégies" qui émanerait des groupes industriels (terme ici plus précis 
que celui de "firmes") eux-mêmes (Colletis et Lung, 2006)
6. 
Dans cette perspective, les investisseurs joueraient un rôle de déclencheur ou, plus 
souvent encore, d'accélérateur de processus engagés  par les groupes eux-mêmes, pensés au 
niveau de leur pôle de contrôle. 
De la même façon qu'ils ont créé leur propre espace productif, les groupes ont créé un 
marché financier interne, lequel internalise une vaste gamme d'opérations et de flux 
financiers. Ces groupes déplacent ainsi des fonds et des profits entre filiales, et entre filiales et 
pôle de contrôle à l'aide de mécanismes de transferts internes (prêts, prix internes) qui les 
mettent "hors marché". Opérant dans différents pays et différentes zones monétaires, les 
groupes sont très attentifs aux marchés des changes et aux différences de taux d'intérêt. Ils 
contribuent ainsi puissamment à l'intensification des transactions financières quotidiennes 
dont l'ampleur est considérable (Morin, 2006)
7. 
Les prix d'acquisition très élevés se sont traduits, pour payer les charges d'intérêt et 
ramener la dette à un niveau compatible avec la valeur réelle des actifs, par une augmentation 
                                                 
6 COLLETIS Gabriel (2006), "Enjeux des mutations industrielles en France" in Colletis (Gabriel) et Lung 
(Yannick) (sous la direction de), "La France industrielle en question. Analyses sectorielles", La Documentation 
Française 
7 MORIN François (2006), "Le nouveau mur de l'argent", Seuil La financiarisation des stratégies : transferts de risque, liquidité, propriété et contrôle 
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des dividendes versés par la base productive vers le pôle de contrôle. Il a pu s'en suivre une 
politique que l'on peut qualifier de "restrictive" (Picart, 2003)
8, affectant à la fois les salaires 
et l'investissement, et susceptible d'avoir des effets négatifs au niveau macro-économique.  
Si les groupes français se sont donc fortement endettés afin de financer leurs 
opérations de croissance externe, notamment à l'étranger, et font peser cette dette sur leur base 
productive, il convient également d'observer qu'ils ont largement ouvert leur capital aux 
investisseurs étrangers. Au 31 décembre 2002, le capital des entreprises françaises du CAC 40 
était détenu à hauteur de 42.4% par des non-résidents. La forte hausse observée entre 1997 et 
2001 s'explique par les importantes opérations de croissance externe, en grande partie 
financées par échange de titres
9.  
D'après une étude réalisée en 2002
10, le degré d'internationalisation semble être un des 
critères d'investissement des investisseurs non-résidents. Serait ainsi mise en évidence une 
corrélation positive entre le degré d'internationalisation d'une firme ou d'un groupe et son taux 
de détention par l'étranger. 
Il apparaît nettement que l'internationalisation accélérée des groupes français depuis la 
seconde moitié des années 1990 a coïncidé avec un bouleversement de leur structure de 
financement, synonyme d'accroissement de leur endettement, d'ouverture de leur capital et 
parfois de cession de leurs fonds propres. 
Dans ce contexte, au delà des politiques restrictives évoquées plus haut, on ne peut pas 
ne pas s'interroger sur l'influence que ce bouleversement, notamment celui résultant de 
l'ouverture de leur capital ou de la circulation de leurs fonds propres, a pu avoir sur les 
stratégies mises en œuvre. 
Si on peut considérer que l'internationalisation et les opérations de croissance externe 
ont provoqué un bouleversement des structures financières des groupes, on peut aussi 
cependant renverser la proposition en avançant l'hypothèse qu'une partie importante des 
opérations de fusions et acquisitions est motivée par une logique financière. Cette logique 
serait celle de la "création de valeur pour l'actionnaire"
11. 
Il en irait de même de l'arbitrage risque/diversification qui se déplacerait des groupes 
vers les investisseurs, ces derniers poussant les premiers à se spécialiser selon le principe du 
"pure player" en se chargeant eux-mêmes d'effectuer les arbitrages entre placements dans 
différents secteurs. 
La "financiarisation" des stratégies s'exprimerait ainsi de diverses façons : comme 
résultat et comme possible origine des opérations de croissance externe, comme synonyme de 
spécialisation également. 
Cette spécialisation porte sur le portefeuille d'activités du groupe mais elle concerne 
aussi les fonctions de celui-ci : production, accès au marché, conception, etc. . Les fonctions 
                                                 
8 PICART Claude (2003), "Endettement et internationalisation des groupes", INSEE Première, n°890, mars 
9 POULAIN Jean-Guillaume (2004), "La détention du capital des entreprises françaises du CAC 40 par les non-
résidents de 1997 à 2002", Etudes de la Banque de France, n°124, avril 
10 DELAPIERRE Michel, MADEUF Bernadette, MICHALET Charles-Albert, et MILELLI Christian (2002), 
Participation des investisseurs institutionnels étrangers dans les grandes entreprises françaises : quels critères 
de sélection ?, séance du 7 mai 2002, contribution au groupe de travail  du CGP Mondialisation et recomposition 
du capital des entreprises européennes, (2004.), La Documentation Française 
11 KECHIDI Med (2001), "Croissance externe et investisseurs institutionnels internationaux", Sciences de la 
Société, n°54, octobre La financiarisation des stratégies : transferts de risque, liquidité, propriété et contrôle 
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souvent mises en cause en termes de maintien dans le périmètre du groupe sont celles qui 
consomment le plus de capitaux ou de main d'œuvre.  
Si l'on tient compte également de la difficulté aujourd'hui à détenir toutes les 
compétences dont ils ont besoin pour produire des biens et services complexes, difficulté qui 
les pousse à se spécialiser sur leur "cœur de compétences", alors on parvient à un schéma 
général de "recentrage" qui exprime les différents axes de spécialisation des groupes 
(activités, fonctions, compétences). 
Au final, nous pouvons considérer que les deux hypothèses d'une financiarisation-  
émanant des groupes eux-mêmes comme du comportement de gestion des investisseurs 
institutionnels sont convergentes. De cette convergence résulte l'image de la liquidité comme 
principe général d'évaluation des firmes. Cette image semble aller de paire avec la double 
inversion que nous avons avancée comme hypothèse : celle du lien entre financement et 
investissement, et celle du sens du transfert du risque. 
Incontestablement, en termes de modalités- support à l'ensemble de ces processus, la 
diffusion des stock-options (SO), comme source principale de revenu et de patrimoine des 
managers, ainsi que la démultiplication des opérations de Leveraged By-Out (LBO), même si 
elles diffèrent en rapport à la prise de risque (nulle pour les SO), ont puissamment contribué à 
renforcer les logiques financières "à la sortie"
12 et donc le primat de la recherche de liquidité 
absolue.  
 
1. La financiarisation par les transferts de risque 
Selon la littérature sur la financiarisation des stratégies (Batsch, 2002 
13; Fligstein, 
2001 
14; Dobbin et Zorn, 2005
15) les mouvements de recentrage des activités ont été initiés par 
les firmes sous la pression des investisseurs institutionnels : ces acteurs considèrent que la 
gestion du risque est leur métier, et que donc les firmes n’ont pas à diversifier leurs activités 
et leurs risques, mais au contraire à assumer le risque. Ainsi la plupart des auteurs soulignent 
que sous la contrainte de la valeur actionnariale, les groupes se seraient recentrés sur les 
activités les plus rentables où elles peuvent avoir des positions dominantes, auraient procédé à 
des externalisations de certaines fonctions et mettraient les salariés sous pression. Cependant, 
pour vérifier cette affirmation et répondre à la question des transferts de risque, il nous faut 
préalablement apporter des précisions conceptuelles. Il faut définir tout d’abord ce qu’on 
entend par "gestion du risque" et s’intéresser aux "transferts de risque", ensuite définir les 
différents acteurs de la "gestion" du risque et les transferts entre ces acteurs. Nous pourrons 
alors proposer quelques concepts opératoires pour comprendre les conséquences pour la 
gestion des portefeuilles d’activités des groupes, la forme des modèles productifs et les 
stratégies de firmes dans un régime concurrentiel financiarisé. 
 
                                                 
12 Dans le cas des SO comme dans celui du LBO, la rémunération des porteurs de titres  s'effectue "à la sortie", 
quand ils vendent leurs titres 
13 BATSCH Laurent (2002), Le capitalisme financier, coll. Repères, éditions La Découverte, Paris (France). 
14 FLIGSTEIN Neil (2001), The architecture of markets. An Economic Sociology of Twenty-First-Century 
Capitalist Societies, Princeton University Press, Princeton (Etats-Unis). 
15 DOBBIN Frank et ZORN Dick (2005), « Corporate malfeasance and the myth of shareholder value », 
Political Power and Social Theory, 17, 179-198. La financiarisation des stratégies : transferts de risque, liquidité, propriété et contrôle 
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1.1. Structure macro-économique des transferts de risque et sa 
financiarisation 
Le risque se définit comme la probabilité d’occurrence d’un événement dans un 
environnement incertain. Les travaux de Keynes (1936)
16 et Knight (1921)
17 différencient les 
environnements risqués, dans lesquels les agents peuvent associer une probabilité 
d’occurrence à un événement, aux environnements radicalement incertains dans lesquels la 
distribution des probabilités d’occurrence des événements est inconnue. L’incertitude 
constitue l’environnement «  normal  » de l’activité économique, et le risque le moyen de 
mesurer ce degré d’incertitude. Néanmoins il convient de préciser qu’en suivant Keynes et 
Knight, l’incertitude radicale ne peut être mesurée : il s’agit notamment des situations où les 
événements sont uniques, et où il est alors impossible de calculer des fréquences afin de 
déterminer les lois de probabilité sous-jacente à ces événements. 
Le terme gestion du risque est très imprécis : quand on dit qu’un acteur gère le risque, 
entend-on qu’il le supporte (ou le subit) et l’assume, ou entend-on qu’il le diversifie ? 
Traditionnellement on considère que l’acteur qui gère le risque est celui qui l’assume. 
Ainsi la justification classique du profit dans la théorie économique et dans l’idéologie 
libérale serait le risque pris par l’entrepreneur ou par l’actionnaire en avançant un capital et en 
espérant un retour incertain. Du fait de cette représentation, on considère que les actionnaires 
ou les investisseurs institutionnels prennent des risques alors que les managers et les salariés 
seraient adverses au risque et en seraient protégés par le biais de rémunérations stables, liées 
aux contrats de travail (on pourrait aussi inclure les systèmes de protection sociale).
18 
Le concept de transfert de risque apparaît plus opératoire : le risque circule d’un agent 
à un autre (ou d’une classe à l’autre) ; les agents rétifs au risque s’en délestent auprès des 
agents préférant le risque. Ceci n’est cependant vrai que quand les agents sont sur un pied 
d’égalité et peuvent choisir de prendre un risque ou de se prémunir contre lui. Dans un 
univers où des rapports de pouvoir existent, il est possible que des agents adverses aux risques 
subissent un transfert de risque défavorable. Le risque ne disparaît jamais, il est simplement 
transféré d’un agent à un autre. On peut donc dire que lorsqu’il existe des mécanismes de 
transfert des risques, il s’agit là de formes de socialisation des risques  : par le biais des 
mécanismes de transfert du risque, notamment l’organisation de la liquidité sur les marchés 
boursiers, le risque devient social. Le plus souvent, les mécanismes de transfert du risque sont 
des mécanismes de protection contre ce risque : l’agent qui transfère le risque à un autre se 
prémunit contre ce même risque, en se protégeant, sans que pour autant le risque ne 
disparaisse. 
On considère traditionnellement qu’une des fonctions des marchés financiers est de 
transformer l’incertitude en risque et de permettre aux acteurs ayant une aversion au risque de 
transférer ce risque aux acteurs ayant une préférence pour le risque
19. La libéralisation des 
marchés a conduit à une augmentation importante de la volatilité des prix (taux de change et 
taux d’intérêt) entraînant une demande de gestion de ces nouveaux risques (Bourguinat, 
                                                 
16 KEYNES John Maynard (1936), La théorie générale de l’emploi, de l’intérêt et de la monnaie, 1969, 
Bibliothèque scientifique Payot, traduction de Jean Largentaye 
17 KNIGHT Frank (1921), Risk, Uncertainty and Profit, Boston ; rééd. (1964) New York, A.M. Kelley. 
18 KNIGHT Frank (1921) ne considère pas que le profit est une rémunération du risque, mais de l’incertitude 
radicale. 
19 KALDOR Nicholas (1939) a ainsi remarqué que la spéculation s’apparentait à l’assurance. Voir Kaldor N. 
(1939," Speculation and Economic Activity", Review of Economic Studies, vol.7, n°1. La financiarisation des stratégies : transferts de risque, liquidité, propriété et contrôle 
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1999 
20; Morin, 2006
21)  : la finance de marché contemporaine a ainsi créé de nouveaux 
mécanismes de socialisation et de circulation du risque, par le biais de la liquidité et d’un 
certain nombre d’actifs financiers (Pineault, 2002)
22, en particulier les produits dérivés 
(Swaps, options, futures et warrants), ainsi que des acteurs (hedge funds). Il s’agit donc d’une 
financiarisation des transferts de risque. 
Nous allons voir que l’évolution institutionnelle des structures financières ainsi que 
l’émergence de nouveaux acteurs bouleverse largement les transferts de risques entre acteurs. 
On peut distinguer au moins quatre grands acteurs de la socialisation-circulation du 
risque : les investisseurs institutionnels, les firmes, les salariés et l’Etat. Nous distinguons en 
suivant Morin (2006) également trois types de risques : 
- les risques liés à l’allocation du capital : ils font référence aux risques afférents aux 
placements sur les marchés financiers, ils sont particulièrement liés à la volatilité des 
prix (taux de change, taux d'intérêt, cours boursier) ; il s'agit de combattre ces risques en 
proposant des produits de couverture tels que les swaps, options ou futures, dont 
l’invention remonte, pour l'essentiel, à la fin des années 1980. Ces produits connaissent 
depuis une quinzaine d'années une ascension fulgurante en raison de l'instabilité 
croissante du système financier international. A titre illustratif, le volume des 
transactions relatifs à ces produits représentait, en 2005, près de 25 fois celui des 
transactions sur biens et services (PIB mondial) ; largement financée à crédit par des 
effets de levier, cette bulle de produits dérivés, hautement spéculative, constitue 
dorénavant une véritable menace pour l'économie mondiale ;  
- les risques liés à la mobilisation du capital : ils découlent de la mobilisation de l’épargne 
salariale et de l’incertitude sur le rendement des pensions de retraite ; les risques les plus 
grands sont ceux qui sont liés à des fonds dont les cotisations sont définis à l'avance 
(defined contribution) ; le risque est ici entièrement supporté par l'épargnant qui est, 
dans l'immense majorité des cas, un salarié ; a contrario, les fonds DB (defined benefits) 
conduisent à transférer le risque des ménages épargnants vers le fonds de pension ; 
depuis le milieu des années 90, les capitalisations atteintes aux Etats-Unis par les fonds 
de type DC sont devenues supérieures à celles des fonds de type DB (Montagne, 
2006)
23. La montée en puissance de ces fonds particulièrement agressifs est directement 
liée à l'introduction, puis à la généralisation, des nouvelles normes financières dans les 
entreprises cotées en bourse et des principes de nouvelle gouvernance ;  
- enfin les risques liés à la production  : ils se réfèrent aux risques liés à l’activité 
productive elle-même et à l’incertitude sur les résultats de l’activité productive ;  en 
reprenant l’approche des modèles productifs du GERPISA (Boyer et Freyssenet, 
2000)
24, les risques liés à la production sont à lier aux deux incertitudes fondamentales 
du capitalisme  : l'incertitude de marché ou concurrentielle, qui découle de la 
concurrence, du désordre des marchés et de l’incertitude sur les débouchés et les prix, et 
                                                 
20 BOURGUINAT Henri (1999), Finance internationale, 4
ème édition, Puf, Paris. 
21 MORIN François (2006), Le nouveau mur de l’argent. Essai sur la finance globalisée, Editions du Seuil, 
Paris. 
22 PINEAULT Eric (2002), Capital financier et financiarisation du capitalisme  : une contribution 
institutionnaliste à l’analyse des transformations de la régulation économique, Thèse de doctorat, Université du 
Québec à Montréal (Canada). 
23 MONTAGNE Sabine (2006), Les fonds de pension : entre protection sociale et spéculation financière, 
Editions Odile Jacob. 
24 BOYER Robert, FREYSSENET Michel (2000), Les modèles productifs, Collection Repères, La découverte, 
Paris. La financiarisation des stratégies : transferts de risque, liquidité, propriété et contrôle 
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l’incertitude du travail, qui découle de la complexité des processus de coordination de 
l’activité productive et des conflits inhérents à cette activité. Il existe également d’autres 
risques, en particulier les risques réglementaires, liés à l’évolution de la réglementation 
de l’Etat sur les marchés, et en lien avec ces risques réglementaires, les risques 
juridiques qui se réfèrent à la possibilité de procès. 
Le développement de la liquidité des marchés financiers, notamment boursiers, 
l’émergence des investisseurs institutionnels et de la gestion collective de l’épargne, 
notamment avec les fonds de pension à contributions définies (DC), remettent largement en 
question la représentation de l’actionnaire preneur de risque et des managers et salariés 
protégés. On sait depuis longtemps que l’invention des sociétés corporatives par actions est à 
l’origine d’une déresponsabilisation personnelle des actionnaires. Berle et Means (1932)
25 ont 
souligné en leur temps qu’avec le développement des marchés boursiers, les actionnaires 
auraient échangé la liquidité contre le contrôle des sociétés par actions. Cependant 
l’émergence des investisseurs institutionnels, qui centralisent l’épargne pour l’investir sur les 
marchés financiers, notamment en actions, ont permis de reconstituer les conditions du 
pouvoir des actionnaires. Ainsi ils peuvent à la fois transférer le risque entrepreneurial à la 
société anonyme, tout en exigeant des rémunérations plus importantes. Dès lors, l’ensemble 
des risques est transféré des investisseurs institutionnels vers les firmes, les salariés et la 
communauté politique (Etat), alors que les flux financiers vont des firmes et salariés vers les 
investisseurs institutionnels. 
                                                 
25 BERLE Adolf et MEANS Gardiner (1932), The Modern Corporation and Private Property, MacMillan. La financiarisation des stratégies : transferts de risque, liquidité, propriété et contrôle 
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Cette représentation macro-économique des transferts de risque indique un transfert 
des risques vers les entreprises. En particulier, les normes financières de la valeur 
actionnariale imposent pour les firmes de parvenir à extraire durablement des rentes à 
redistribuer aux actionnaires. Se pose alors la question de la manière dont les firmes gèrent 
ces risques par le biais de leurs stratégies, de leur modèle productif et de leur contrôle du 
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Avant d'évoquer ces différentes modalités de gestion/transfert du risque, nous 
souhaitons souligner que la hiérarchisation de ces reports de risque aboutit inéluctablement à 
une hiérarchisation des conditions des salariés
26. Le capital, internationalement mobile, 
commande à un facteur de production travail qui reste très fragmenté et dont les intérêts sont 
défendus par des pouvoirs politiques locaux, identitairement et culturellement structurés mais 
rendus impuissants en partie par leur manque de coordination
27. 
Les filiales à l'étranger et les réseaux de sous-traitance des groupes sont à la source 
d'une part importante de leurs profits
28 et de la valeur actionnariale par conséquent. Cependant 
ces mêmes groupes créent aussi dans leurs pays d'origine les conditions de forte pression 
(notamment en utilisant la rhétorique sur les délocalisations) pour tenter d'imposer aux 
salariés des contraintes de tous types et des "réformes" qui organisent de fait une régression 
sociale
2930. 
L'ère semble donc venue de "salariés multirisques". Les actionnaires n'ont eu de cesse 
(pendant ces deux dernières décennies) de rejeter le risque sur les salariés au fur et à mesure 
du démantèlement des droits sociaux acquis pendant l'essor de la société salariale
31. Le 
nouveau conflit capital-travail s'opère par un transfert de plus en plus important du risque vers 
les actionnaires et les salariés
3233. 
Selon Piluso (2006)
34, "l'impératif de création de valeur actionnariale, concomitante au 
développement des marchés financiers, a entraîné une augmentation du taux de chômage 
d'équilibre dans les pays qui n'ont pu développer une politique salariale à même d'alléger le 
poids de cette contrainte, et dans lesquels la prime de risque associée au coût du capital n'a 
pas suffisamment diminué. Au final, selon Piluso, la diminution du chômage appellerait donc 
un choix de société : 
-  soit, en maintenant la mainmise des marchés financiers sur la gestion des firmes, 
développer les formes de salaire flexible, l'actionnariat salarié, et donc faire peser sur 
le salarié les risques de l'activité d'entreprise
35 
-  soit, d'une manière ou autre, réduire l'influence des marchés financiers elle-même. 
                                                 
26 BATSCH Laurent (2002, op.cit.) 
27 PEYRELEVADE Jean (2005, op.cit.) 
28 POTTIER Claude, Les multinationales et la mise en concurrence des salariés, L'Harmattan, 2003 
29 HUSSON Michel (2003), Les casseurs de l'Etat social, La Découverte, Paris ; voir aussi Chesnais François, 
La finance mondialisée. Racines sociales et politiques, configuration, conséquences, La Découverte, 2004 
30 PLIHON Dominique (2006), Précarité et flexibilité du travail, avatars de la mondialisation du capital, in 
HUSSON Michel (sous la direction de) Salariés flexibles, travailleurs jetables. Fausses questions et vrais enjeux 
de la lutte contre le chômage, La Découverte 
31 AGLIETTA Michel et REBÉRIOUX Antoine, "Du capitalisme financier au renouveau de la social-
démocratie", Prisme, n°5, octobre 2004, Centre Saint Gobain pour la recherche en économie 
32 BLIVET Laurent, LANDIER Augustin et THESMAR David, "Salariés, actionnaires : partager le gâteau ou 
mieux partager le risque", Briefing Paper, mai 2005, www.institutmontaigne.org ; voir aussi LANDIER A. et 
THESMAR D. (2006), Le Grand Méchant Marché, Flammarion 
33 Les pratiques de LBO, parce qu'elles sont basées par essence sur un fort recours à la dette et impliquent par 
conséquent un remboursement de la dette d'acquisition, sont considérées le plus souvent comme particulièrement 
défavorables aux salariés  
34 PILUSO Nicolas, Chômage et marché financier, Thèse en Sciences économiques (sous la direction d'Olivier 
Brossard), Paris X Nanterre, soutenue le 9 novembre 2006 
35 PILUSO (op.cit.) observe dans le cas des Etats-Unis une nette diminution de la volatilité du profit et une 
baisse de la volatilité des investissements des firmes et, parallèlement, une augmentation de la volatilité des 
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1.2. La gestion du risque par les firmes en régime de concurrence 
financiarisé 
Face à la pression de la création de valeur et du transfert des risques des investisseurs 
vers les firmes et leurs salariés, et vers ceux des entreprises avec lesquelles elles travaillent, 
ces premières doivent faire face à un nouvel environnement plus complexe et incertain, créant 
de nouvelles contraintes et opportunités stratégiques. 
1.2.1. Evaluation financière et transferts de risques : les conséquences 
de la valeur actionnariale sur les groupes 
Les normes de la valeur actionnariale dessinent un mode de management et de 
"gestion" du risque idéal-typique, que nous allons tenter de décrire. L’imposition de la valeur 
actionnariale dans les modes de gestion des firmes s’est traduite par la substitution de la triade 
rentabilité/risque/croissance au couple rentabilité/risque. Pour être plus précis, l’objectif de 
croissance interne est recherché tant qu’il ne dégrade pas la rentabilité. Cependant, il existe 
une variété dans l’évaluation selon la taille des firmes et leur secteur : ainsi les jeunes pousses 
de biotechnologies sont évaluées selon leur croissance du chiffre d’affaires et les brevets 
qu’elles détiennent, alors que les Blue Chip sont évaluées essentiellement selon leur 
rentabilité et le niveau du dividende par action. De nouveaux indicateurs de gestion, tels que 
l’EVA et la MVA ont également été inventés. La maximisation de la valeur actionnariale 
passe par la capacité à extraire durablement des cash flows libres. Corrélativement, la firme 
est alors conçue comme un ensemble d’actifs financiers, appartenant aux actionnaires et 
devant être valorisés pour eux. Ces actifs apparaissent quasi-liquides, ce qui est une 
conséquence de la nature financière du groupe. Le management par la valeur s’accompagne 
également d’une redéfinition des périmètres des groupes par business units ou centres de 
profits autonomes, pouvant être cédés en cas d’insuffisance de rentabilité ou si elles sont trop 
consommatrices de trésorerie. Le groupe organise donc l’allocation des ressources financières 
entre les activités et les filiales selon la rentabilité, le risque et la capacité de croissance de 
l’activité. Les actifs peuvent alors fonctionner comme monnaie d’échange dans les opérations 
de redéfinition des périmètres des groupes. Ce mode de gestion, dans sa forme idéale-typique, 
entraîne la limitation des compensations financières entre activités, ce qui oblige alors chaque 
centre de profits à supporter le risque directement. 
De plus avec le développement du secteur financier et du benchmarking, en particulier 
sectoriel, et de la spécialisation des analystes financiers, des normes de rentabilité financières 
sectorisées et la construction de convention financière peuvent émerger. En effet, les analystes 
financiers utilisent des critères de décisions simples, dépendants à la fois des règles 
financières traditionnelles et des structures sectorielles pour décider d’acheter ou vendre. Par 
mimétisme, un consensus ou une convention financière peut parfois émerger sur un modèle 
d’affaire typique. Cependant, ce mimétisme ne signifie pas une homogénéisation totale des 
opinions comme des modèles d’affaires, les analystes pouvant reconnaître la pertinence d’un 
modèle tant que celui-ci parvient durablement à créer de la valeur. En général, les travaux 
soulignent que les analystes préfèrent les pure players. Cependant, ce concept est lui-même à 
géométrie variable : un pure player peut être multi produits en fonction de la nomenclature 
des analystes, permettant une diversification possible dans des activités adjacentes. On peut 
définir un pure player comme une firme ayant une stratégie couplant un recentrage financier 
(abandon des activités non rentables), un recentrage sur les fonctions et un recentrage sur son 
cœur de compétences. Cette évaluation continue s’accompagne donc pour les firmes et les 
managers d’une nécessité de justification des stratégies des groupes et du maintien des 
activités. Les managers développent alors des narratifs sur les stratégies des groupes auprès La financiarisation des stratégies : transferts de risque, liquidité, propriété et contrôle 
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des investisseurs et des analystes financiers (Froud et alii, 2006)
36. La formation d’une 
convention financière entre analystes sur le "bon" business model peut alors fonctionner 
comme contrainte normative auprès des managers, qui doivent alors soit adopter le modèle, 
soit justifier l’écart à la norme stratégique par des taux de rentabilité suffisants. 
1.2.2. Gestion du risque, régime de concurrence et coopération 
interfirmes en environnement mondialisé et financiarisé 
Les transferts de risques des investisseurs vers les firmes couplés au processus de 
mondialisation et au risque d’OPA hostiles soumettent les entreprises à un niveau 
d’incertitude plus grand. Elles doivent donc adapter leurs organisations internes et leurs 
stratégies. Les investisseurs et analystes bien qu’ils aient des préférences stratégiques sont en 
général prêts à accepter des narratifs s’ils apparaissent cohérents et si la firme parvient à 
extraire durablement de la valeur. Les firmes ne peuvent se reproduire dans un environnement 
trop instable. De ce fait, les firmes cherchent traditionnellement à se prémunir de l’incertitude 
du marché en contrôlant leur environnement concurrentiel :  
- soit en créant des barrières à l’entrée ; 
- soit en optant pour des modèles productifs réactifs ou innovants pour reporter l’incertitude 
sur le concurrent ; 
- soit en ayant des positions dominantes ; 
- soit par les ententes ou les alliances ; 
- soit en faisant en sorte que la demande globale du secteur s’accroisse. 
Il s’agit là de mécanismes de gestion de l’incertitude classique. L’objectif premier des 
firmes est toujours la survie, mais en univers financiarisé cet objectif impose un niveau de 
croissance de la création de valeur pour l’actionnaire au moins égale à la norme sectorielle ; 
dès lors la recherche de positions dominantes et la mise en place de mécanismes de contrôle 
des concurrents apparaissent comme les moyens de transférer les risques et assurer la survie 
de la firme. 
En univers financiarisé, la nécessité d’extraire un taux de rentabilité supérieur aux 
concurrents apparaît comme crucial pour maintenir le cours de Bourse à un niveau important 
et se prémunir du risque d’OPA hostile. Les impératifs de recentrage et de création de valeur 
amènent à transférer le risque des actionnaires vers la firme. Dès lors la recherche de positions 
dominantes ou monopolistes sur certains secteurs par le biais d’acquisitions, mais aussi par la 
centralisation des ressources vers ces secteurs et les activités intenses en intangibles, permet 
de contrôler la concurrence en créant des barrières à l’entrée et des positions monopolistes. 
L’introduction des normes actionnariales et les exigences de recentrage peuvent également 
conduire à se séparer des actifs insuffisamment rentables à court terme pour extraire de la 
trésorerie. Il est alors possible de focaliser l’ensemble des ressources nécessaires sur certaines 
activités afin d’obtenir une croissance forte, génératrice de cash flows. Dans une vision plus 
dynamique, la concentration des ressources sur des segments clés ou des produits phares 
fortement générateurs de trésorerie et de croissance doit permettre de reproduire la 
domination, en bénéficiant d’une croissance interne plus importante ainsi que d’une 
valorisation financière plus importante que celles des concurrents. La lutte pour la survie des 
firmes et les contraintes actionnariales poussent donc l’ensemble des firmes à se recentrer, 
d’autant plus que leurs concurrents le font car ces derniers accumulent alors des positions 
dominantes sur les marchés. 
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Ainsi ces firmes peuvent accumuler des réserves et les réinvestir pour renouveler leurs 
produits phares ; dans le même temps l’extraction de rentes assure une flexibilité financière 
plus grande. La valorisation financière est d’autant plus cruciale pour les firmes dominantes 
qu’elles peuvent devenir fortement dépendantes des produits phares, du fait de leur 
recentrage ; il leur faut pouvoir effectuer des acquisitions rapidement et pouvoir réinvestir de 
façon importante pour renouveler le portefeuille de produits et la croissance, ou sinon la firme 
peut devenir OPAble. Dans ce cadre les stratégies de rachat d’actions et de distribution de 
dividendes permettent de maintenir un cours de Bourse important, limitant le risque financier, 
tout en satisfaisant les exigences actionnariales. En maintenant le cours de Bourse élevé, on 
peut alors effectuer plus aisément des fusions-acquisitions, qui peuvent suppléer à la 
croissance interne lorsque celle-ci ralentit à la suite de la perte d’un produit phare ou d’un 
marché. Cependant, la possibilité d’extraction de rentes pour simultanément distribuer de la 
valeur et investir dépend des spécificités des secteurs ; ainsi les secteurs où il est plus difficile 
d’extraire de la rente peuvent conduire à rationaliser les investissements. 
Les mouvements de recentrage des firmes s’accompagnent également de processus de 
diversification géographique des activités pour diversifier le risque. Ainsi si les fusions-
acquisitions sont en général suivies de cessions des activités en dehors du cœur de métier qui 
augmentent la prise de risque, elles permettent souvent une diversification géographique des 
activités. On peut supposer que dans les périodes d’incertitude forte ou de crise aussi bien 
pour les firmes que les analystes, la diversification peut être préférée afin de diversifier les 
risques, mais elles doivent être justifiées aux analystes. Même si les analystes et les 
investisseurs préfèrent les pure players, les managers possèdent une certaine autonomie dès 
lors que la firme parvient à tenir ses promesses de création de valeur actionnariale et de 
croissance, et qu’ils justifient la cohérence des choix stratégiques. En revanche en période de 
relative stabilité, la clarification des métiers pour les investisseurs apparaît plus que 
nécessaire. 
Les actifs intangibles (brevets, marques, réseau commercial, relations de coopération) 
apparaissent cruciaux dans la mesure où primo ils sont le moyen de s’approprier une plus 
grande part de marché nécessaire pour extraire la survaleur satisfaisant l’objectif de création 
de valeur actionnariale (profit extra ou rente), et secundo, un moyen de reporter l’incertitude 
sur les concurrents. Il faut donc penser le processus de financiarisation comme hiérarchisé : en 
tant qu’il redistribue les risques, il impose pour les firmes de nouvelles formes de contrôle du 
marché, qui conduisent les firmes dominantes à répercuter vers les firmes dominées les 
risques. C’est donc une nouvelle structure de domination et de contrôle sectorielle qui peut 
émerger par le processus de financiarisation. 
Les firmes peuvent également utiliser les normes actionnariales et la financiarisation 
dans la gestion interne de la firme afin de soutenir la croissance et tenter de transférer ou gérer 
le risque par différentes méthodes :  
- la première peut être l’externalisation des activités les moins stratégiques, par exemple, la 
production elle-même pour se focaliser sur les activités intenses en intangibles et 
connaissances ; cette pratique ne peut cependant se réduire au simple transfert de risque 
mais constitue aussi une modalité de la croissance qui dépend des spécificités des modèles 
productifs adoptés par la firme  ; il s’agit aussi d’un moyen d’augmenter la réactivité, 
visant à se prémunir de l’incertitude ; 
- la deuxième peut être aussi la création de structures hybrides d’essaimage ou de capital-
risque, afin de limiter les investissements directs quand ceux-ci ne sont rentables qu’à 
long terme, afin de conserver une flexibilité financière suffisante ;  
- la troisième correspond aux alliances interfirmes ou les coentreprises (joint venture), qui 
permettent d’être suffisamment réactifs et de partager l’engagement financier et les La financiarisation des stratégies : transferts de risque, liquidité, propriété et contrôle 
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risques en communalisant certaines compétences. On trouve des exemples de ces 
phénomènes dans l’industrie pharmaceutique, où les alliances interfirmes, l’utilisation de 
contrats de licences, de co-développement (voire des contrats accompagnés d’options 
d’achat), la création de fonds de capital-risque ad hoc par les groupes, ainsi que 
l’externalisation d’une partie de la R&D et de la fabrication se pratiquent de façon assez 
générale. Ces pratiques permettent de partager les risques de la recherche en même temps 
que de partager des connaissances afin d’augmenter la réactivité et la capacité à 
s’approprier des connaissances. 
Notons également qu’il faut différencier les formes de financiarisation et de transfert 
de risque en fonction des types d’investisseurs : ainsi les capitaux-risqueurs, les fonds LBO, 
les hedge funds ou de private equity prennent des risques notablement plus élevés que les 
gestionnaires pour compte de tiers (mutual funds). De ce fait, les firmes contrôlées par les 
private equity sont soumises directement à l’incertitude, d’autant plus que ce sont souvent des 
firmes dominées sur le marché. 
1.2.3. Régulation des industries, Etat et financiarisation des stratégies : 
tentatives de capture de l’Etat et transferts de risques 
L’Etat est évidemment un acteur essentiel à la fois de la régulation des industries et 
des mécanismes de transfert du risque. L’Etat apparaît central dans les mécanismes de 
transfert de risques à l’ère de la financiarisation sur plusieurs points : 
- dans la définition des règles liées aux marchés des produits (conventions de qualité, règles 
de sécurité des transactions, édifications de standard, droits de propriété) qui conduit à 
créer des barrières à l’entrée tout en stabilisant les marchés ; 
- dans la définition des règles de la concurrence (antitrust) ; 
- dans les modes de fixation des prix, quand ils sont administrés ; 
- dans le financement de la production et de l’innovation, en se substituant à l’initiative 
privée ; 
- dans le niveau de la demande quand il effectue des commandes. 
Les spécificités sectorielles sont prises en compte par l’évaluation des analystes 
financiers et des investisseurs institutionnels dans leur décision de placement (ainsi à chaque 
secteur est associé un couple rentabilité/risque, voire une triade rentabilité/risque/croissance). 
Les formes de régulation sectorielle peuvent influencer fortement les transferts de risque ainsi 
que les modèles productifs. La régulation sectorielle dépend largement de la réglementation 
étatique. L’incertitude réglementaire peut être un facteur d’instabilité important des marchés 
(Rigamonti, 2005)
37, notamment dans les processus de libéralisation des marchés (comme par 
exemple dans l’Union Européenne pour les secteurs de l’énergie ou des services publics). "La 
compétition pour le pouvoir sur le pouvoir d’Etat" (Bourdieu, 2000)
38 par le lobbying et 
l’action collective peut devenir cruciale pour reporter les risques subis par les firmes vers 
l’Etat, la collectivité ou les concurrents. Bien évidemment, l’Etat est relativement autonome 
des firmes et ces dernières ne peuvent agir sur lui qu’en construisant des coalitions politiques 
qui s’institutionnalisent dans des règles. Cependant, la réglementation conditionnant aussi 
bien les règles de la concurrence (réglementation des ententes, des fusions-acquisitions), que 
la définition des règles de sécurité des transactions (conventions de qualité des produits), que 
la segmentation des marchés ou encore les prix (quand ce n’est pas l’intervention directe sur 
                                                 
37 RIGAMONTI Eric (2005), De la coalition stratégique : les firmes énergétiques européennes face aux 
incertitudes réglementaires, Thèse, Université de Toulouse I 
38 BOURDIEU Pierre (2000), Les structures sociales de l’économie, coll. Liber, Seuil, Paris. La financiarisation des stratégies : transferts de risque, liquidité, propriété et contrôle 
  - 16 -
le marché en contrôlant directement des entreprises ou en étant acheteur direct), les firmes ont 
d’autant plus intérêt à tenter d’influencer la politique publique. Cela est encore plus vrai en 
univers financiarisé, car l’incertitude y est plus grande. De plus, les réglementations peuvent 
influencer fortement le choix de portefeuille d’activités ainsi que les modèles productifs. 
Mais plus fondamentalement, comme l’a noté Neil Fligstein (1990
39  ; 2001), les 
grandes firmes sont celles qui ont l’audience la plus importante auprès de l’Etat. Elles 
cherchent donc à se prémunir du risque en tentant une capture de l’Etat, visant à créer des 
barrières à l’entrée face à des firmes outsiders. En tentant de contrôler la production de règles, 
elles reportent sur les firmes dominées les risques qu’elles subissent par la création de niches 
et de barrières à l’entrée. Ainsi, par exemple, en instituant des conditions de qualité plus ou 
moins exigeantes ou une durée de protection des brevets plus longues, on redistribue le risque 
des firmes dominantes vers les firmes dominées en créant de nouvelles barrières à l’entrée. 
L’Etat peut également intervenir directement sur les marchés en finançant des 
activités, en faisant des commandes étatiques ou en collaborant productivement avec les 
firmes. Ceci peut être la conséquence d’un lobbying réussi des firmes dominantes, qui 
peuvent ainsi transférer les risques liés au financement ou à l’innovation. L’Etat est alors 
partiellement instrumentaliser pour socialiser les coûts tout en privatisant les profits. 
La définition des règles de la concurrence influence également fortement les modèles 
productifs, en créant des contraintes et des ressources qui incitent à certains regroupements, et 
en en interdisant d’autres. En cela, les stratégies de transfert de risque peuvent en être 
fortement affectées : si on interdit les co-entreprises, un certain nombre de mécanismes de 
contrôle des marchés, de partage de risques et d’économie de capitaux propres sont empêchés. 
La régulation des prix est également importante : la stabilité des prix et leur niveau 
permettent à la fois de limiter l’incertitude et éventuellement de créer des rentes. La capture 
de l’Etat ou tout au moins la négociation des prix auprès de l’Etat peut être ici stratégique 
dans certains secteurs. 
Ainsi, dans le secteur de la Défense, les risques liés aux coûts irrécouvrables et aux 
investissements sont pris en compte directement par les Etats, par le système de la double-
enveloppe  : les Etats prépayent les coûts irrécouvrables, puis payent une seconde fois le 
produit lors de leur livraison par un prix négocié. Dans l’industrie pharmaceutique, les 
groupes dominants exercent un lobbying auprès des Etats et des systèmes d’assurance-
maladie pour : 
- imposer des systèmes de prix plus avantageux, 
- pour protéger les brevets, diminuer le temps d’examen des dossiers d’Autorisation de 
Mise sur le Marché (AMM), 
- pour limiter l’entrée des entreprises de génériques et étendre les remboursements de 
médicaments de façon à accroître leur taux de profit et sécuriser leur marché. 
Ceci se traduit aux Etats-Unis par un système où les prix sont libres (donc très élevés), 
où la publicité aux consommateurs est libre, par une diminution des temps d’examen des 
dossiers d’AMM et par de nouvelles lois. En Angleterre le lobbying des groupes 
pharmaceutiques a permis d’imposer un système de prix assurant un ROCE de 30% pour les 
médicaments éthiques. Enfin les Etats peuvent subventionner la R&D en essayant d’attirer les 
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firmes pharmaceutiques et de biotechnologies : il s’agit là encore d’un transfert de risque des 
firmes vers les Etats. 
Il apparaît donc nécessaire de coupler l’analyse des formes de la régulation sectorielle 
au processus de financiarisation pour comprendre la financiarisation des stratégies. 
2. La financiarisation par la liquidité et par l'évaluation de la 
firme 
La financiarisation des firmes procède, comme nous l'avons vu (1.), du transfert des 
risques. Plus en amont, on en décèle également la marque au niveau de la structure 
capitalistique des firmes. L’évolution de celle-ci soumet l’organisation productive à la 
liquidité du marché, liquidité que Keynes identifie comme une croyance collective. Cette 
liquidité ressort d’un certain mode de gestion du capital par les investisseurs institutionnels. 
Leurs logiques de placement sont explicatives de la financiarisation des firmes, et les 
pratiques de croissance de ces dernières en sont à l’origine (2.1). Ce principe de liquidité est 
alors placé au cœur de l’évaluation des firmes par le marché (2.2). Il s'exprime de façon 
particulièrement significative à travers l'indicateur EVA comme mesure de la création de la 
valeur pour l'actionnaire, mais aussi par la question de l'harmonisation des mesures 
comptables internationales vers la valeur de marché ou "fair value" (2.3.). 
2.1. Liquidité et financiarisation des structures actionnariales 
Le développement de la financiarisation est déterminé par l’évolution des rapports de 
propriété qui structurent le contrôle d’une firme. Celui-ci doit faire face à l’influence 
croissante des investisseurs institutionnels. La liquidité du capital en est considérée comme 
l’élément déterminant (2.1.1). Afin de préciser le processus de financiarisation de la firme, il 
convient d’établir les raisons de l’acceptation par la firme de l’entrée dans son capital 
d’actionnaires caractérisés par de nouveaux comportements. Cette dynamique trouve son 
origine dans les ressorts de la croissance de la firme (2.1.2).  
2.1.1. La liquidité du capital ou la financiarisation de la structure 
capitalistique 
L'essentiel de la littérature sur la propriété de la firme établit une distinction entre les 
diverses configurations actionnariales. Le capital d’une firme est soit dispersé, soit concentré. 
Un actionnariat concentré est généralement marqué par la présence d’un gros actionnaire et 
d’une multitude de petits actionnaires
40. Un capital dispersé est composé de petits porteurs
41. 
Traditionnellement, c’est la distinction entre ces configurations qui permet d’identifier le 
comportement des actionnaires en présence. Leur conduite diffère donc en fonction de leur 
poids relatif. Ainsi, un investisseur institutionnel n’agira pas de la même manière s’il est 
identifié comme un gros actionnaire ou comme un petit actionnaire. Toutefois, le 
comportement d’un fonds de type DC par exemple ne dépend pas de la structure capitalistique 
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de la firme dans laquelle il place ses fonds. Son attitude dépend avant tout de son mode 
d’organisation interne
42. 
L’analyse des configurations actionnariales ne peut se passer de l’examen du 
comportement des actionnaires. Ce comportement intègre deux composantes liées l’une à 
l’autre  : les stratégies de placement des actionnaires d’une part, et le type de relation de 
pouvoir qu’ils entretiennent avec les firmes d’autre part. Parmi les stratégies de placement 
dans une firme, on distingue la stabilité de la "liquidité". Les relations de pouvoir qui peuvent 
leur être respectivement associées sont le contrôle et l’influence. Ces distinctions permettent 
d’éclaircir le processus de financiarisation d’une firme. La "liquidité" de la structure 
actionnariale en est l’élément déterminant.  
La liquidité est un sentiment de marché
43, mais celui-ci ressort des modalités de 
détention du capital. La centralisation de l’épargne et la professionnalisation de sa gestion 
permettent d’en alimenter la croyance. Autrement dit, l’existence de la liquidité ne peut être 
portée que par la pratique courante d’une certaine gestion du capital par les investisseurs. 
C’est cette pratique, en tant qu’élément fondateur du sentiment de marché, qui est ici nommée 
liquidité du capital. Il s’agit de la stratégie de placement d’un actionnaire dans le capital d’une 
firme. La part du capital de la firme détenue dans cette perspective peut alors être considérée 
comme liquide, c'est-à-dire soumise à un mode de gestion particulier des actionnaires.  
Le terme de liquidité semble le plus approprié pour caractériser l’influence croissante 
des investisseurs institutionnels dans la conduite de la direction d’une firme. Les différentes 
opérations en capital d’une firme ne permettent pas en effet d’expliquer ce phénomène. 
L’ouverture du capital ne peut être une expression adéquate puisqu’elle se cantonne aux 
logiques de privatisation. L’augmentation du capital peut quant à elle se faire sans une 
dilution de celui-ci. La diversité des techniques d’émissions rend également le terme impropre 
(droits préférentiels de souscription, obligations convertibles en action). Augmentation et 
stabilité du capital peuvent en fait aller de paire. Hormis l’ouverture du capital et la cession 
d’importants blocs d’actions, les diverses opérations en capital peuvent donc limiter ou ne pas 
s’accompagner d’effets de dilution. Elles peuvent être également marquées par de tels effets.  
Parmi les opérations en capital, une discrimination préalable peut alors se faire selon 
deux grandes catégories  : les opérations de financement et les opérations de simple 
changement de propriétaire. Ces dernières comprennent les opérations d’ouverture ou de 
cession du capital. Cette distinction n’est autre que celle du marché primaire et du marché 
secondaire des titres. Elle met en avant la dualité du marché boursier. Celui-ci peut être en 
première analyse perçu comme un marché du financement. Il peut être également caractérisé 
comme un marché des firmes considérées en tant qu’actifs liquides ou, plus précisément, dont 
le contrôle est considéré comme liquide. Le premier segment légitime le droit au revenu 
résiduel. Le second, fondé sur la liquidité, est le moyen d’exercice du pouvoir sur les flux 
financiers des firmes opéré par des actionnaires minoritaires relativement concentrés, comme 
les investisseurs institutionnels. Ce segment vient justifier non pas le caractère résiduel du 
revenu mais sa stabilité, voire sa croissance. Certes l’efficacité du marché primaire des titres 
dépend de la capacité du second à assurer la liquidité future des actifs financiers des 
investisseurs. Toutefois, alors que cette caractéristique propre à la gestion du capital est 
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censée faciliter le financement initial, elle n’en demeure pas moins l’élément fondateur de la 
capacité à prélever une part croissante de la plus-value générée au sein de la firme.  
Cette dualité du marché boursier révèle la distinction qui est à opérer dans les modes 
de gestion du capital. Il convient ainsi de distinguer la part du capital marquée par la liquidité 
des placements des investisseurs institutionnels, de la part du capital stable que possèdent des 
actionnaires de référence ou d’alliance. En somme, concentration et dispersion du capital sont 
les configurations actionnariales. Stabilité et liquidité sont les modes de gestion du capital qui 
peuvent leur être associés. La stabilité du capital, couplée à sa concentration, est 
caractéristique d’une participation des actionnaires à l’élaboration des choix stratégiques des 
firmes. Leur pouvoir de nomination et de révocation du conseil d’administration leur permet 
de contrôler les décisions qui y sont prises
44. Les investisseurs institutionnels, en raison de la 
liquidité de leurs placements, ne participent pas à la nomination des structures de 
gouvernance. Ils ne contribuent donc pas à l’élaboration des choix stratégiques des firmes. Ils 
les jugent a posteriori par l’évaluation de leur valeur boursière. Ils n’exploitent ainsi qu’une 
des modalités du contrôle : le pouvoir de révocation par la sanction du marché. Bien qu’ils ne 
contrôlent pas directement la direction d’une firme, ils sont en mesure d’en influencer les 
décisions par l’exploitation potentielle de ce pouvoir de révocation (cf. la troisième partie de 
ce texte). 
L’accent est donc mis sur le comportement des acteurs. Ce n’est pas la configuration 
du capital d’une firme qui détermine le comportement de ses actionnaires. Autrement dit, ce 
n’est pas tant la part du "flottant" du capital d’une firme qui lui confère son caractère 
financiarisé. Ce sont les modalités de placement des actionnaires qui permettent de le 
caractériser comme liquide. L’actionnariat disséminé d’une firme peut être en effet constitué 
de petits porteurs gérant leurs portefeuilles de manière moins active, sinon de manière moins 
normalisée, que ne le feraient des investisseurs institutionnels. Ainsi, pour les États-Unis et le 
Royaume Uni dans les années 1980, alors qu’une part importante du capital des firmes est 
dispersée, c’est la centralisation de l’épargne dans des institutions financières spécialisées qui 
rend le capital des firmes liquide. Dès lors, elles sont placées sous la dépendance du jugement 
de la nouvelle communauté financière. A l’inverse, pour des pays d’Europe continentale, 
comme l’Allemagne ou la France à partir du milieu des années 1990, c’est lors de la transition 
d’une situation de concentration à une situation de dispersion du capital que celui-ci devient 
liquide. Les institutions financières non bancaires, à la puissance éprouvée, peuvent faire 
valoir leurs préférences au moment de ces évolutions capitalistiques. Les firmes contrôlées 
par des actionnaires de référence sont ainsi de plus en plus sous l’influence d’investisseurs 
institutionnels. C’est le processus propre à cette dernière situation qu’il s’agit maintenant de 
décrire.  
2.1.2. Financiarisation de la structure capitalistique et croissance externe 
L’hypothèse soutenue ici est celle selon laquelle la financiarisation trouve son origine 
ou sa légitimation dans la logique de la croissance externe de la firme. Afin de préciser cette 
hypothèse, il est donc nécessaire d’établir le lien entre la croissance externe et, non pas 
l’ouverture ou l’augmentation du capital, mais sa liquidité croissante. Celle-ci procède tout 
d’abord de la centralisation de l’épargne par les investisseurs institutionnels, considérée 
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comme donnée. Elle ressort ensuite de la croissance de la proportion du capital dispersé sur le 
marché boursier. C’est cette seconde phase qui est ici développée. 
La description de cette étape est présentée selon la forme d’une opération de cession 
du capital. Elle permet d’établir le lien entre un processus de croissance et l’affaiblissement 
des liens financiers qui unissent les acteurs de cette croissance – des firmes dans cet exemple. 
Autrement dit, il s’agit de préciser la manière dont la croissance d’une firme est liée à la 
liquidité croissante de son capital ou à celle du capital d’une autre firme. Un groupe industriel 
ou financier, actionnaire de référence d’une firme, peut décider de céder le bloc d’actions de 
cette société à laquelle il est patrimonialement lié. Celle-ci doit alors procéder au reclassement 
de ses actions. Elle peut en racheter une part mais elle ne peut le faire si la valeur et le stock 
du bloc sont trop importants, et qu’aucun de ses partenaires n’est susceptible d’en racheter 
une partie conséquente. Alors une part croissante du capital de la firme devient liquide c’est-
à-dire soumise aux modes de gestion du capital des investisseurs institutionnels.  
De la stabilité à la liquidité du capital, cette séquence fait donc initialement intervenir 
deux acteurs : le cédant et la firme dont il détient un bloc d’actions. Les raisons de cette 
délitation des relations capitalistiques sont donc tout d’abord à chercher chez l’actionnaire 
initial : la vente de ce bloc constitue pour lui une ressource mobilisable pour le financement 
de sa propre croissance. Ou alors, c’est en raison de sa croissance que ces liaisons financières 
et la recherche de stabilité qui leur est liée ne sont plus appropriées
45. La firme dont les 
actions sont désormais dispersées a alors deux perspectives face au risque d’OP suscité par 
l’augmentation de la liquidité de son capital. Elle peut d’abord croître pour limiter les 
tentatives de prise de contrôle. Cette croissance est incessante dès lors qu’elle ne limite en 
rien la liquidité du capital de la firme. A l’inverse, elle peut être l’objet de la croissance d’une 
autre firme. La prise de contrôle, hostile ou amicale, témoigne de l’incapacité de la cible à 
faire face à son environnement concurrentiel de manière isolée. Elle se place donc avec 
approbation (ou alors est placée par contrainte) sous le contrôle de l’acquéreur. La croissance 
externe que subit la firme met alors fin à la liquidité de son capital. Celui-ci est en effet 
stabilisé par l’acquéreur. 
Ainsi la croissance externe d’une firme A peut être à l’origine de la financiarisation 
d’une firme B dont la structure capitalistique devient de plus en plus liquide. La croissance de 
B est par conséquent amplifiée par le risque d’OP qui pèse sur elle. Par ailleurs, si le 
financement de leur croissance l’exige, A et B peuvent recourir à des augmentations de capital 
aboutissant à une dilution de celui-ci
46. Ce qu’enseigne cet exemple se résume en deux points. 
Le processus de financiarisation repose sur une modification des modes de gestion du capital, 
impulsée par une simple modification des structures actionnariales ou par un financement 
modifiant ces structures. Mais cette évolution, subie ou recherchée, est déterminée par la 
tendance à la croissance des firmes. Ce sont les raisons de cette croissance qu’il s’agit 
maintenant d’exposer afin de caractériser les ressorts de la financiarisation. Les deux grandes 
causes qui déterminent la croissance de la firme sont de nature industrielle et financière. 
                                                 
45 Ce processus est largement expliqué par MORIN François et RIGAMONTI Eric (2002), "Évolution et 
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Le processus de liquidité croissante du capital, tel qu’il est décrit ici, impose une 
première considération. En effectuant le lien entre croissance externe et financiarisation de la 
structure capitalistique d’une firme, les déterminants de cette croissance ne peuvent qu’être 
qualifiés de nature industrielle. La firme ne peut pas encore être en effet considérée comme 
financiarisée. Toutefois, cela ne précise pas le contenu des déterminants industriels, et peut 
laisser croire à un déterminisme logique dans leur spécification. Il convient donc de resituer la 
croissance des firmes dans l’évolution de leur environnement qu’elles contribuent à façonner. 
Celui-ci est marqué par la divergence entre l’espace économique national et l’espace 
économique de la firme
47. Dans ce contexte, la croissance de la firme repose sur la 
consolidation de ses bases nationales par concentration de l’industrie domestique, puis sur son 
développement international et mondial. La croissance de la firme à l’étranger est 
internationale lorsqu’elle s’effectue selon des visées purement commerciales ou marchandes. 
Sa croissance est mondiale lorsqu’elle s’accomplit non plus seulement selon des 
considérations marchandes mais aussi productives, notamment en termes de coûts et de 
compétences. C’est la visée mondiale de la croissance de la firme, fondée sur la stabilisation 
du taux de profit, qui caractérise la logique industrielle. De cette manière, la firme parvient à 
contrer les risques concurrentiels. Mais ce processus de croissance se traduit par la 
financiarisation de la structure du capital des firmes, tant les manœuvres pour l’organisation 
de la concurrence mondiale sont coûteuses. Alors, les normes de rentabilité financière peuvent 
ensuite venir guider le processus de croissance.  
Ces normes sont constituées au sein d’une sphère financière globale selon des 
variables homogènes comme le taux d’intérêt. La croissance de la firme devient globale dès 
lors que ses finalités sont guidées par ces variables. Autrement dit, la firme est globale lorsque 
ses stratégies de croissance mondiale sont sous l’influence de ces variables globales. Ceci 
n’enlève rien à la diversité des configurations de croissance. C’est la finalité de l’opération 
qui est ici prise en compte. La croissance internationale et mondiale des firmes s’effectue dans 
une perspective purement concurrentielle. La croissance globale caractérise une situation où 
la concurrence est aiguisée par l’exigence d’une rentabilité élevée. Cette exigence peut être 
satisfaite par la menace que font peser les investisseurs grâce à la liquidité du capital. La 
conséquence en est une inversion du sens du risque. Ainsi, liquidité, risque et rentabilité 
fondent les déterminants financiers de la croissance externe des firmes. 
Ces déterminants financiers ont déjà été pour partie évoqués. C’est essentiellement le 
risque d’OP qu’implique la liquidité du capital qui est à l’œuvre dans la croissance 
financiarisée des firmes. Il est nécessaire d’en préciser deux autres, ou tout au moins de les 
mentionner. Le premier concerne les stratégies de recentrage qui accompagnent la croissance 
des firmes. Elles sont désormais effectuées dans la perspective de la gestion du risque de 
portefeuille par les actionnaires. Les firmes supportent quant à elles pleinement le risque 
productif. Elles le reportent sur la masse salariale et sur les firmes en position d’infériorité qui 
gravitent autour du groupe dans le cadre de son processus productif. Enfin, la contrainte de la 
stabilité ou de la croissance de la rentabilité, ainsi que de la rémunération des actionnaires, 
vient se superposer à la contrainte du maintien du taux de profit
48. Le recours aux fonds 
propres, qui participe en partie au financement de la mondialisation des firmes, se transforme 
rapidement pour celles-ci en une contrainte stable ou croissante de la rémunération des 
actionnaires, et ce quel que soit le niveau de fluctuation de l’activité économique de la firme. 
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Alors, les exigences des investisseurs institutionnels ne peuvent être satisfaites par les firmes 
qu’en puisant dans les ressources qu’elles sont venues exploiter au-delà des frontières de leur 
économie nationale. L’exploitation de l’ensemble des possibles offerts par la mondialisation 
des firmes en est alors poussée à l’extrême de la logique. 
Ainsi, l’étude de la croissance externe et mondiale/globale des firmes ne peut se faire 
sans l’analyse des institutions financières qui en assurent le développement en tant que 
conditions permissives et comme principes structurant. Afin de réaliser leurs opérations de 
croissance externe, les firmes font appel aux marchés financiers. Ceux-ci peuvent être 
mobilisés lorsque l’exploitation des capitaux propres apparaît comme un mode de 
financement acceptable en période d’inflation boursière. Toutefois, ainsi que le soulignent 
plusieurs travaux, le marché des titres de propriété n’a pas pour fonction principale le 
financement de nouveaux investissements
49. Ce rôle incombe davantage au marché 
obligataire. Le recours à la Bourse s’effectue alors essentiellement sous la forme d’offres 
publiques. La croissance mondiale des firmes transite en effet par le marché des actions, 
exploité en priorité en tant que marché du contrôle, grâce à l’existence du segment secondaire 
des titres. Celui-ci peut donc être considéré comme la condition du développement industriel 
des groupes dans le cadre de leur croissance mondiale.  
Le choix d’un financement par fonds propres, mais bien plus souvent le retrait 
d’actionnaires de référence préoccupés par leur propre croissance, se traduit par la 
financiarisation des structures capitalistiques des firmes. La Bourse, par laquelle s’exprime 
l’influence des investisseurs institutionnels se transforme alors en un principe structurant de la 
croissance des firmes. Une croissance désormais globale car guidée par des considérations 
financières homogènes, déterminées et déterminantes à l’échelle du globe. Autrement dit, les 
normes de rentabilité financière viennent renforcer la contrainte concurrentielle, participant 
ainsi à la sélection des investissements. Aux déterminants industriels de la croissance des 
firmes s’ajoutent donc des déterminants financiers puissants. 
Enfin, il convient de préciser que si la sélection des investissements est effectuée par 
la firme au regard d’une certaine norme de rentabilité, elle est également validée ou invalidée 
par le choix des actionnaires lors des offres publiques. Lors des opérations de croissance 
externe, la réaction du marché est parfaitement visible en ce qu’elle se matérialise par la 
réussite ou l’échec de l’OP. Il en est autrement pour les opérations de croissance interne. La 
communication des firmes est moins importante à ce sujet, car elle implique moins d’enjeux à 
court terme. Les actionnaires ne réagissent donc pas immédiatement à une stratégie de 
croissance interne, pour laquelle il n’y a d’ailleurs pas forcément d’annonce. Leur influence 
est plus indirecte. Ce sont davantage les liquidités qu’ils parviennent à extraire de la firme qui 
vont être déterminantes dans les niveaux de la croissance interne, mais pas forcément dans les 
choix de son affectation. Par ailleurs, les ratios tel que le ROA (Return On Assets)
50, utilisés 
pour évaluer l’investissement et sa rentabilité, ne permettent pas de distinguer la provenance 
de la croissance des nouveaux actifs. Ces indicateurs ne peuvent différencier la part des actifs 
                                                 
49 AGLIETTA Michel et REBERIOUX Antoine (2004), Dérives du capitalisme financier, Albin Michel, Paris. 
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relevant de la croissance externe ou celle attribuable à la croissance interne. Des indicateurs 
plus spécifiques à la croissance interne peuvent être mobilisés en fonction de la taille des 
firmes évaluées. Ainsi la croissance interne d’une jeune pousse sera valorisée si elle se 
concrétise par des dépôts de brevets. 
Cette évaluation des firmes par le marché est au cœur de la logique de la liquidité. 
2.2. La liquidité au coeur de l'évaluation continue de la firme 
2.2.1. Consensus de marché et mimétisme versus diversité des 
configurations 
La question de l'évaluation continue
51 à laquelle sont désormais soumises les 
entreprises apparaît désormais comme centrale dans la perspective d'une finance de marché 
dont on observera qu'elle est inégalement répandue d'un pays à l'autre
52. Ce mode 
d’évaluation est d’autant plus crucial qu’il implique des contraintes très fortes pour les 
firmes : si les firmes étaient "traditionnellement" évaluées sur une base annuelle, l’horizon 
d’évaluation s’est considérablement rétréci passant d’une base semestrielle à une fréquence 
trimestrielle, notamment sur le marché financier américain et les principaux marchés 
boursiers des pays développés. Ce nouveau système d’évaluation continue implique une 
pression très forte sur les entreprises qui doivent justifier très régulièrement leur stratégie et 
dégager des résultats économiques et financiers élevés sur un horizon de temps toujours plus 
court. 
L'évaluation continue de la firme semble ainsi être le résultat d'une confrontation, 
éventuellement d'une convergence, de représentations entre plusieurs catégories d'acteurs : les 
dirigeants de la firme, les investisseurs institutionnels et actionnaires de référence ainsi que 
les opérateurs de marché (du type analystes, agences de notation…). C’est cette confrontation 
et une possible convergence qui pousseraient dans de nombreux cas la firme à réduire le 
nombre de ses domaines d’activités, mais aurait aussi d'importantes conséquences en termes 
d'arbitrages portant sur son activité financière (pratique notamment de la relution comme 
instrument au service de la valorisation du titre).  
Il s'établirait au final un "consensus de marché" comme résultat d'une influence 
réciproque entre les acteurs du marché financier (incluant les analystes et les agences de 
notation) et les acteurs de la firme. C’est surtout le caractère liquide des marchés et ce 
système d’évaluation continue des firmes qui créeraient une contrainte financière forte : celle 
du maintien d’une valorisation élevée du titre. Les uns comme les autres auraient intérêt au 
maintien de cours les plus élevés possibles. Les premiers parce que de tels cours sont 
synonymes de revenus élevés, les seconds pour le même motif et un second : des cours élevés 
constituent un rempart contre d'éventuels risques de prise de contrôle du capital en même 
temps qu'ils peuvent faciliter la croissance externe (OPE). Comme le relève Lordon
53, chacun 
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investment in Belgium, France, Germany, and the United Kingdom : a comparison using company panel data, 
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est simultanément prédateur et proie, mais dans des proportions qui varient selon le paramètre 
central du cours boursier. Et Lordon de conclure que dans un univers de marchés dans 
lesquels la propriété des firmes est liquide et en circulation, c'est le cours en Bourse qui, pour 
chacun, détermine les chances de persévérer dans son être. Or le cours est tout entier suspendu 
aux mouvements de l'opinion collective des investisseurs. Au final, c'est donc de leur faveur 
ou de leur défaveur que dépendent l'autonomie de la firme et la pérennité de ses dirigeants. 
Dans ce modèle de capitalisme, on comprend par conséquent qu'une fonction de 
l’entreprise mérite une attention très particulière : la communication financière. Si un des 
points de convergence est représenté au niveau des firmes par l’adoption d’une gestion 
orientée vers la valeur actionnariale, la communication autour de celle-ci est décisive. Cette 
communication s'opère à travers des "cellules" dénommées "relations investisseurs" et les 
managers eux-mêmes qui communiquent auprès des différents acteurs du marché financier via 
des road shows, les conference calls et la présentation des rapports d’activités La rupture avec 
les systèmes précédents de communication  est constituée par le fait que la firme se doit de 
communiquer davantage sur des éléments nouveaux, à savoir la justification de sa stratégie 
globale et la présentation des éléments de distribution de valeur aux actionnaires (dividendes 
et surtout perspectives de plus-value lors de la cession de titres).  
Le consensus de marché émerge de la confrontation de nombreux professionnels 
(analystes, agences de notation, investisseurs) et traduit l’opinion commune de toute la 
communauté financière concernant l’évaluation de la firme et sa capacité à créer de la valeur. 
On comprend dés lors la nécessité d’une harmonisation des normes comptables 
internationales et l’adoption du principe de la "fair value". Le sens de cette réforme comptable 
majeure est de permettre une évaluation des firmes sur une base commune, en autorisant de 
fait l’institution de procédures de type benchmarking pour les firmes. Dans un cadre d’analyse 
plus global, l’adoption du système "fair value", qui suppose notamment une évaluation en 
valeur de marché, traduit une vision commune de l’entreprise instituant la domination des 
actionnaires sur les autres parties prenantes et s’inscrivant dès lors dans la représentation 
dominante de la valeur actionnariale. 
Avec le développement du benchmarking et celui d'analystes comme de fonds 
spécialisés, des normes de rentabilité, voire une convention financière sectorielles peuvent 
ainsi émerger. Ce processus se fonde très largement sur un principe de mimétisme
54. 
C'est ce même principe qui est parfois à la base de certaines stratégies comme la 
course à la "taille critique", les délocalisations ou encore le recentrage sur le "cœur d'activité". 
Même si chacune de ces stratégies peut s'appuyer sur de solides éléments pour être justifiée, 
de nombreuses études empiriques montrent qu'elles ne sont pas toujours couronnées de 
succès. 
Les entreprises qui imitent les stratégies les plus répandues obtiennent de ce fait une 
légitimité et s'assurent ainsi des ressources dont elles ont besoin. On peut ainsi parler 
"d'institutionnalisation" de certaines stratégies alors que l'efficacité supérieure de celles-ci 
n'est nullement prouvée. 
Dans ce processus d'institutionnalisation, les agences de notation, comme nous l'avons 
vu, jouent un rôle essentiel pour les entreprises tournées vers les marchés des capitaux. Ces 
agences attendent des entreprises qu'elles adoptent des standards en conformité avec ceux de 
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leur secteur. Les entreprises dont les stratégies dévient des visions des agences de notation 
s'exposent à une évaluation moins favorable pouvant aller jusqu'à un déclassement
55. 
En dépit de puissants facteurs d'homogénéisation des stratégies, l'observation qui doit 
être rappelée est que rien ne permet de confirmer la thèse selon laquelle une focalisation sur le 
cœur d'activité constitue la meilleure des stratégies (Wrona, op.cit.). La conclusion logique est 
que des stratégies différenciées peuvent être mises en œuvre avec succès mais devront alors 
être appuyées sur des "narratifs" acceptés par les analystes et les investisseurs. L'écart à la 
norme sera accepté aussi longtemps que les résultats financiers seront ceux attendus. 
Nous retrouvons ici un des principaux résultats de l'étude conduite par S. Berger
56 qui 
met en évidence, à travers une enquête mondiale sur plusieurs centaines d'entreprises 
appartenant à toutes les branches, l'extrême diversité des stratégies "gagnantes", y compris au 
sein du même secteur. 
Pour ce qui est plus précisément du couple croissance de l'activité/rentabilité, une 
autre étude montre que non seulement la croissance rentable existe mais que c'est la 
croissance conjointe et parallèle du chiffre d'affaires et du résultat net qui permet de créer le 
plus de valeur pour l'actionnaire
57. En d'autres termes, si la prise de risque, voire parfois les 
investissements de long terme ou encore l'annonce d'une diversification sont loin d'être 
spontanément bien accueillis par les analystes et les marchés financiers, ceux-ci admettent les 
performances lorsqu'elles sont conformes à leurs attentes. A l'inverse, on peut se demander si 
la simple annonce d'une opération de cession ou encore de licenciements suffit encore 
aujourd'hui à améliorer le regard que portent les analystes et les investisseurs. 
Ceux-ci, ou certains d'entre eux, avec un apprentissage plus mûr de l'évaluation 
sectorielle, pourraient se révéler être plus attentifs à la diversité des stratégies et leur efficacité 
effective. Si, sous certains aspects, la diffusion de l'évaluation actuarielle traduit la victoire de 
la valeur "subjective" et si la promesse de dividendes futurs (sur la base de résultats de moins 
en moins réels) suffit souvent à conforter les croyances des marchés, il n'en demeure pas 
moins que l'autonomisation de la finance ne peut être ni définitive ni totale : tôt ou tard, avec 
une intensité plus ou moins forte, le "réel" revient inexorablement et intervient pour 
sanctionner des écarts trop importants entre performance économique et performance 
financière. Surtout, le "réel" ne se laisse pas enfermer dans des trajectoires uniques et des 
stratégies mimétiques.  
2.2.2. La liquidité des actifs exacerbe l'omniprésence des groupes 
financiers. 
Les marchés financiers permettent la croissance externe des firmes à travers leurs 
composantes "marché de contrôle". Les actifs ayant atteint un certain seuil de liquidité servent 
alors de monnaie d’échange. Croissance externe et augmentation de capital deviennent 
l’expression d’une même séquence à double sens ; la société attire des fonds en plaçant une 
partie de ses capitaux propres sur les marchés financiers et utilise ces mêmes fonds pour 
rentrer dans le capital d’une autre société. 
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Dés lors, la firme se soumet à l'évaluation de l'ensemble des acteurs sur ces marchés, 
qu'ils soient analystes, conseillés financiers, investisseurs… L’entreprise devient alors un être 
financiarisé qui convertit des capitaux issus des grands groupes financiers en avoirs 
industriels.  
La liquidité des actifs implique : 
- une évaluation continue de la société sur les marchés financiers. 
- une instabilité structurelle des liaisons capitalistiques et donc des rapports de pouvoir. 
La liquidité, par la combinaison de ces deux facteurs, a permis aux grands groupes 
financiers de dominer la finance de marché. Les vingt premiers gestionnaires pour compte de 
tiers se retrouvent parmi les conseillers financiers les plus importants, ces acteurs ayant 
parfois même le rôle de banque d’affaire (Barclays, Deutsche Bank, HSBC, Rothschild…). 
Leurs aptitudes à être présent sur les fonctions financières vitales qui lient la firme aux 
marchés, déterminent leur sphère d'influence. 
 
Omniprésences des grands groupes financiers 
 TOP MONEY MANAGERS    TOP FINANCIAL ADVISOR 
Barclays Global    Goldman Sachs & Co 
State Street Global    Morgan Stanley 
Fidelity Investments    JP Morgan  
Vanguard Group    Merrill Lynch & Co Inc 
Blackrock Citigroup 
Capital Research    UBS 
JP Morgan   Lehman Brothers 
Allianz Global Investors  Deutsche Bank  
Mellon Financial Corporation  Lazard 
Deutsche Bank  Credit Suisse 
Lehman Brothers  Rothschild 
Goldman Sachs & Co  Bear Stearns & Co Inc 
HSBC Holdings PLC  Banc of America Securities LLC 
Morgan Stanley  BNP Paribas SA 
Wellington Rothschild 
Merrill Lynch & Co Inc  Dresdner Kleinwort 
AXA Group  ABN AMRO 
Franklin HSBC  Holdings  PLC 
Rothschild Nomura 
 Source: Thompson Financial & Platinum (2006) 
L'augmentation de capital est soumise à l’évaluation de la communauté financière, 
largement intégrée aux groupes financiers. Ces derniers sont massivement présents sur les 
marchés financiers à travers leurs filiales d'investissement et représentent une part importante 
de la capitalisation mondiale. Ces institutionnels recherchent une relation d'influence (cf. 
supra, 2.1. ainsi que la partie 3 de ce texte). En s'accommodant de la présence des actionnaires 
de contrôle, ils ont pris place dans le capital des sociétés en dehors même des structures et des 
blocs de contrôle
58. Très peu d’entres eux sont animés par une réelle affectio societatis. Les 
autres, bien plus nombreux, n'adhèrent qu'à un projet financier et ne se perçoivent eux-mêmes 
que comme propriétaires de valeurs mobilières. 
                                                 
58 BOUTILLIER Michel, et alii 2002, "Placements des ménages en Europe : le rôle des intermédiaires financiers 
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La capacité antérieure de la firme à générer de la valeur actionnariale et à se 
conformer aux "bon principes de gouvernance" va être déterminante dans l’accueil qui va être 
fait aux nouveaux titres émis, vecteur de liquidité des actifs. C’est bien l’évaluation continue 
des titres rendus possible par la liquidité, qui va déterminer la réussite des opérations 
d'investissement ou de désinvestissement sur les marchés financiers. La boucle se referme sur 
la firme et façonne une séquence ou des rendements élevés permettent la liquidité des actifs et 
où cette liquidité permet l'évaluation continue qui va elle-même permettre la liquidité… 
Il est à noter que si l'évaluation est continue, cette relation de pouvoir est en gestation. 
C’est une potentialité qui peut être activée à tout moment et c'est ce qui fait l’influence 
notable de ces acteurs.  
Les stratégies de croissance externes transitent par le marché et se doivent d’être 
validées par la communauté financière. La restructuration est bien à l'initiative du bloc de 
contrôle, mais sous influence d'acteurs financiers externes. Il y a un alignement de la structure 
de contrôle du groupe sur la stratégie financière des institutionnels. Cette forme d'activisme 
leur permet de conserver leurs positions dans la société sur des périodes assez longue, en 
transférant le risque financier au système productif. 
Cette question du contrôle est déterminante dans la stratégie des entreprises qui font 
appel aux marchés financiers mais également à la dette pour restructurer l'architecture de la 
firme. Les groupes qui veulent se restructurer n'ont plus d'autres choix que de passer par les 
marchés, la conséquence en est l'évaluation continue. En ce point, les motivations des 
institutionnels et du groupe de contrôle convergent, nécessitant une adaptation permanente de 
l’organisation productive de la firme et donc de ses limites. 
Pour Lordon
59, nous aurions là un éclaircissement aux nombreuses opérations de 
rapprochement qui n’ont pas trouvé d’explication strictement financière ou industrielle, mais 
qui se justifie totalement en terme de structure de contrôle. Les firmes peuvent engager des 
opérations de restructuration pour des questions de rendement, par opportunisme, ou pour 
remanier l'organisation du contrôle et donc la production des décisions dans la firme ou dans 
son secteur d'activité.  
2.2.3. Liquidité des actifs et endettement : vers une logique conjointe. 
Notre objet sera de montrer comment les techniques de financement ont permis de 
faire descendre la dette et le risque dans la société cible à travers les opérations de debt push 
down, en s'appuyant sur la structure capitalistique du groupe. Les marchés financiers ne sont 
pas utilisés directement en tant que source de financement. Le passage en bourse permet à la 
firme de construire la structure financière (et de contrôle) qui va servir d'épine dorsale aux 
différents montages financiers issues de la dette.  
Avec les LBO la dette a permis d'activer des effets de levier juridique, financier et 
fiscal. Les actifs de la cible restent inchangés, mais le capital engagé par la mère est diminué 
de manière significative proportionnellement au niveau d'endettement, tout en conservant le 
contrôle de la cible. Les techniques de "Debt push down" de type LBO et encore plus de SBO 
(securitisation buy-out), permettent de faire descendre la dette d'acquisition au niveau de la 
filiale rachetée. Le rôle de la filiale est alors d'assumer la dette de la holding (et son 
                                                 
59 LORDON  Frédéric, Et la vertu sauvera le monde... Après la débâcle financière, le salut par "l'éthique" ?, op. 
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désendettement). Les capitaux de la filiale servent alors de garantie aux banques
60 pour le 
prêt. 
Ces stratégies peuvent être activées dans le cas d'une opération de croissance externe. 
Le financement de l'opération, la structure capitalistique ou de contrôle et la répartition des 
risques deviennent indissociables. Dans ce cas, l’acquisition d’une cible se fait via une société 
holding (newco) qui s’endette autant que la capacité de remboursement de la cible le permet. 
Le désendettement de la holding passe par une remontée de trésorerie ou la société achetée 
versera un dividende exceptionnel à la holding par un endettement nouveau (et donc garantie 
sur ses actifs).  
La combinaison LBO-titrisation appelée securitization buy out (SBO) est une 
technique de refinancement de la dette LBO par endettement de la cible. Cet outil permet de 
substituer aux dettes seniors et subordonnées de la holding, une solution sécurisée par les 
actifs tangibles de la cible. Le transfert de la dette et des risques y afférent est total et traduit 
bien ce que peut être le "debt push down".  On fait descendre l'endettement au même niveau 
que la production des cash-flows, la dette sert alors à extraire les cash flow de la filiale. La 
filiale finance son propre achat et en supporte le risque très rapidement. La capacité de 
remboursement est définie comme un taux de rendement ex-ante.  Le groupe peut ainsi 
organiser la répartitions des ressources financières entre les filiales selon leurs activités, le 
risque et la capacité de croissance de l’activité accréditant l'existence d'un marché interne des 
capitaux. 
Les actifs  de la cible deviennent d'autant plus liquide que la société mère, après 
transfert de la dette et du risque à la cible, peut se séparer de cette dernière totalement ou en 
"morceaux" très facilement si les rendements sont insuffisants (par des Spin off par exemple). 
L’excédent de la dette disponible expliquerait le développement de montages agressifs 
avec des leviers importants de 5 à 6 fois l’excédent brut d’exploitation. Les LBO secondaires 
accentueraient encore ce levier. Pour l'agence Standard & Poor’s
61 on assiste à une explosion 
croissante et corrélée des volumes et des niveaux de levier. De tels niveaux se font par un 
rendement des capitaux nettement supérieur au coût de la dette. La filiale doit dégager de 
manière importante et croissante de la valeur. Conséquence, la pression faite sur les filiales 
lors d'une opération de croissance externe n'en est que plus forte. 
Les investisseurs sont des banques, des fonds de CDO (Collateralized Debt 
Obligation), ou des investisseurs institutionnels en direct mais il peut s’agir également de 
fonds spécifiques ou même des hedges funds. Comme nous l'avons vu, il s'agit pour l'essentiel 
de filiale de grands groupes financiers. 
                                                 
60 Définition donnée par la SEC (Securities and Exchange Commission) 
61 GANGUIN Blaise, Managing Director & Chief Credit Officer, Perspectives de Standard & Poor’s sur le 
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Sources : Perspectives de Standard & Poor’s sur le Marché du LBO Européen 
L'entrisme des acteurs institutionnels dans le financement des firmes devient certain au 
regard du graphe ci dessus. Ils ont acquis un rôle fort et croissant dans ce qui était 
traditionnellement considéré comme de la dette et donc un métier bancaire. A travers leur rôle 
de CDOs de "credit fund" ou de "credit hedge fund", ils peuvent intervenir directement en 
amont sur le marché des LBO. A ce tire, Morgan Stanley et BNP Paribas viennent de 
s'associer pour mettre en place un fond de type CDO qui offre la possibilité à des investisseurs 
institutionnels de participer au marché des LBO en Europe en investissant dans de la dette 
senior ou de la dette subordonnée. Ces fonds sont encore peu présents en Europe mais ils 
constituent une source de financement croissante pour le marché de la dette aux Etats-Unis. 
La dette s'appuie et vient renforcer la structure capitalistique plutôt que de s'opposer à 
elle, ce couple permet de transférer entièrement le risque financier d'acquisition à la nouvelle 
filiale. Le risque financier n'est plus supporté par la société mère, la holding ou par les 
groupes financiers, mais par un acteur industriel. La restructuration de la firme s'impose a 
l'unité de production qui se doit d'assumer et de financer par des rendements élevés la 
stratégie financière du groupe et, in fine, celle des investisseurs.  
Avec la globalisation des marchés, les firmes se sont émancipées du niveau national et 
doivent se distinguer par une crédibilité sans cesse croissante auprès des institutions 
financière. C'est un mouvement à double sens ou il s'agit également de la crédibilité que la 
finance va apporter à la firme en déterminant son potentiel de financement et donc de 
croissance future.  
Il y a une hiérarchisation et un parallélisme entre les mécanismes de transfert et de 
socialisation des risques sur marché et dans firme. Sur les marchés, les risque sont transférés 
des investisseurs vers les firmes. Dans la firmes, ils passent successivement de la société mère 
à la société holding, du holding à filiale de production. 
L'acteur pivot devient l'unité productive qui est contrainte d'assurer et d'assumer ce 
grand écart entre son activité industrielle et la financiarisation du groupe dans laquelle elle 
s'insère, comme nous l'avons vu précédemment. La contrainte devient l'obligation d'afficher 
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2.3. La liquidité exprimée dans l'indicateur EVA et les normes 
comptables 
L’évaluation continue des firmes est aujourd’hui une des dimensions majeures du 
capitalisme financier au sens où elle implique des contraintes fortes pour la stratégie des 
firmes, certains évoquant le mouvement de «  financiarisation  » des stratégies des firmes 
(Batsch, 1999, 2002)
62. Si les firmes étaient traditionnellement évaluées sur une base 
annuelle, l’horizon d’évaluation s’est considérablement rétréci depuis le début des années 
1990 passant d’une base semestrielle à une fréquence trimestrielle, raccourcissant de fait 
l’horizon de gestion et d’évaluation des dirigeants des firmes. Fondamentalement, 
l’évaluation continue implique une pression très forte au niveau des firmes qui doivent 
justifier régulièrement leur stratégie et dégager des résultats économiques et financiers 
toujours plus élevés sur un horizon de temps toujours plus court. Dans ce nouveau modèle de 
gouvernance d’entreprise, que l’on peut qualifier de gouvernance "orientée actionnaires" 
(Pérez, 2003)
63, deux points méritent une attention particulière : l’indicateur EVA comme 
mesure de la création de valeur pour l’actionnaire et la question de l’harmonisation des 
mesures comptables internationales vers la valeur de marché ou "fair value". 
2.3.1. L’Economic Valude Added (EVA) 
L’Economic Valude Added (EVA), méthode brevetée par le cabinet Stern & Steward, 
repose sur le principe de la création de valeur pour l’actionnaire (ou shareholder value) 
comme mesure de la performance des firmes : une firme bien gérée est une firme au service 
de ses actionnaires. A la base du concept EVA, se trouve l’idée selon laquelle une firme crée 
de la valeur pour un exercice comptable donné si ses résultats permettent de couvrir le coût 
des capitaux engagés. Stern et Steward renvoient aux références consacrées de la science 
économique : Modigliani et Miller (1958, 1961) et aux auteurs de la théorie financière 
standard (Markowitz, 1952, Merton, 1973, Sharpe, 1963-1964). Originellement, l’EVA est 
développée pour aider les dirigeants à incorporer deux objectifs dans leurs décisions  : i) 
l’objectif financier de l’entreprise doit être la maximisation de la richesse des actionnaires ; ii) 
l’amélioration permanente de l’EVA doit permettre d’accroître cette richesse de manière 
continue. 
Le concept d’EVA, très médiatisé au début des années 1990 par le cabinet de conseil 
Stern & Steward, n’apporte pourtant aucune innovation fondamentale : il reprend l’idée selon 
laquelle le capital-actions a un coût d’opportunité matérialisé par la rémunération qui pourrait 
être obtenue grâce à un placement alternatif présentant un même niveau de risque. Selon cette 
idée, la décision d’investir serait donc largement conditionnée par la rentabilité du projet qui 
doit non seulement couvrir le coût du capital investi mais tenter de dépasser ce seuil minimum 
pour contribuer de manière effective à la création de valeur. Les innovations de l'EVA sont 
donc en réalité très modestes puisqu’elle est souvent apparentée au Q marginal de Tobin (taux 
de rentabilité interne/coût du capital) ou à la Valeur Actualisée Nette (VAN)
64. Comme 
Lordon (2000) le soutient, l'EVA n'est pas une révolution dans la connaissance, une 
                                                 
62 BATSCH Laurent (1999), Finance et stratégie, Collection Economica. 
BATSCH Laurent (2002), Le capitalisme financier, Editions La Découverte, collection Repères. 
63 PEREZ Roland (2003), La gouvernance de l’entreprise, Editions La Découverte, collection Repères. 
64 L’EVA s’applique au niveau des firmes, alors que la VAN s’utilise pour un projet d’investissement : l’EVA 
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innovation conceptuelle, mais une révolution pratique
65. Elle a surtout permis de sensibiliser 
les dirigeants au coût du capital investi dans une activité. 
Selon la méthode EVA, il y a donc création de valeur quand l'entreprise est profitable 
et quand son résultat est suffisamment large pour couvrir la rémunération des fonds propres 
évaluée au coût du capital. 
L’expression la plus classique de l’EVA peut être formulée de la façon suivante : 
EVA = (ROA – cmpc)  K  
où ROA désigne la rentabilité économique (Return On Assets), cmpc désigne le coût 
moyen du capital pondéré et K désigne le capital investi
66. Cette équation signifie que la 
rentabilité économique attendue doit être supérieure au coût moyen pondéré des capitaux. 
Concrètement, l’EVA mesure les résultats financiers de l’entreprise non pas à partir des 
indicateurs classiques comptables tels le chiffre d’affaires ou le résultat d’exploitation, mais à 
partir du solde entre le profit de la firme et la rémunération des capitaux. Une firme crée donc 
de la valeur lorsque son EVA est positive. Quant au concept de Market Value Added (MVA), 
il est définit comme la valeur actualisée ou coût moyen pondéré des capitaux des EVA 
anticipées. 
Si on se réfère à la terminologie publiée au Journal Officiel, l'EVA (ou valeur 
actionnariale, en français) se définit comme "la différence entre le prix de vente et le prix 
d'achat d'une action augmenté des dividendes reçus au cours d'une période donnée" (Journal 
Officiel du 26 mars 2004). Quant à la MVA (ou valeur de marché créée), elle est entendue 
comme "le montant de la capitalisation boursière, diminué des capitaux propres et de 
l'endettement" (Journal Officiel du 14 mai 2005). 
Si l’EVA ne représente pas une innovation radicale comme outil de mesure de la 
performance des entreprises, il convient de souligner la force avec laquelle ce concept de 
création de valeur s’impose dans les pratiques de gestion, au point de devenir un référentiel 
(Baudru, Morin, 1999 ; Lordon, 2000 ; Aglietta, Rebérioux, 2004)
67. L’EVA introduit une 
rupture dans les pratiques managériales des firmes : alors que cette notion est originellement 
pensée comme une valeur d’équilibre, elle est finalement entendue comme une valeur 
minimale qu’il convient toujours de dépasser (Batsch, 1999  ; Lordon, 2000  ; Aglietta, 
Rebérioux, 2004). Fondamentalement, l’EVA octroie à l’actionnaire un revenu minimum 
garanti que l’entreprise devra dégager quel que soit sa performance sur l’exercice : ce revenu 
traduit le primat des actionnaires dans le partage du revenu des firmes (Lordon, 2000). 
L’EVA constitue dés lors "un renversement complet de perspective, assujettissant la 
performance économique de la firme à une exigence posée ex-ante de la rémunération 
financière"  (Baudru, Morin, 1999). 
Dans les faits, peu d’entreprises ont adopté cette méthode EVA compte tenu des 
nombreux retraitements comptables et donc des difficultés d’application qu’elle suppose 
(Aglietta, Rebérioux, 2004). La méthode nécessiterait en effet prés de 160 retraitements 
                                                 
65 LORDON Frédéric (2000), "La création de valeur comme rhétorique et comme pratique. Généalogie et 
sociologie de la valeur actionnariale", L’année de la régulation, vol 4, p 117-168. 
66 cmpc = (D/CI)* r + (FP/CI)*c où D=Dettes, FP= Fonds Propres, r = taux d'intérêt, c = coût des capitaux 
propres. 
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comptables et il n’existerait aucun standard de calcul reconnu, la pratique des retraitements 
comptables étant laissée à l'appréciation de chaque entreprise (Lordon, 2000). Pourtant, force 
est constater que ce concept s’est imposé comme la référence pour fonder le discours sur la 
création de valeur pour l’actionnaire et il justifie notamment la convention boursière d’un 
taux de rentabilité financière (Return On Equity) de 15% (Plihon, 2002 ; Plihon, 2003 ; Pastré, 
Vigier, 2003)
68. 
La question qui est in fine posée par ce modèle d’évaluation est celle des leviers sur 
lesquels peuvent agir les firmes pour créer de la valeur actionnariale. Evidemment, les firmes 
doivent économiser leurs fonds propres, le capital étant une ressource rare qui doit être 
valorisée ; les firmes doivent surtout accroître la rentabilité des capitaux investis en utilisant 
l’effet de levier, en procédant à des opérations de recentrage stratégique, en pratiquant le 
rachat d’actions… autant de mesures qui participent clairement au mouvement de 
"financiarisation" des stratégies des firmes. 
2.3.2. L’harmonisation des normes comptables internationales 
C’est le consensus de marché émergeant de la confrontation de nombreux 
professionnels (analystes, agences de notation, investisseurs) qui traduit l’opinion de la 
communauté financière sur l’évaluation de la firme et sa capacité à créer de la valeur. On 
comprend dés lors la nécessité d’une harmonisation des normes comptables internationales et 
l’adoption du principe de la "fair value". En effet, le sens de cette réforme comptable majeure 
est de permettre une évaluation des firmes sur une base commune. Il est surtout porteur d’une 
vision de l’entreprise qui institue la domination des actionnaires sur les autres parties 
prenantes, autrement dit qui s’inscrit dans l’idéologie dominante de la valeur actionnariale. 
Le développement des marchés financiers et la nécessité de favoriser l’accès des 
investisseurs à des données fiables, homogènes et comparables ont donné lieu à la mise en 
place de normes comptables internationales. Si la question de l’harmonisation de ces normes 
est désormais au cœur de la régulation du capitalisme financier, c’est bien parce que la 
comptabilité est essentielle à l’information des marchés financiers et surtout à la prévision des 
performances à venir des firmes. Comme le soulignent Aglietta et Rebérioux (2004), "adopter 
un langage comptable plutôt qu’un autre, c’est adopter une représentation de l’entreprise : la 
nature de l’information que l’on produit sur une activité dépend très largement de l’idée que 
l’on s’en fait, ou que l’on veut bien donner de cette activité". 
Au niveau international, différents organismes sont en charge de l’édiction de nomes 
comptables : aux Etats-Unis, c’est le FASB (Financial Accounting Standards Board) qui est 
l’organisme indépendant chargé de l’établissement des normes comptables. Une des 
particularités de cet organisme est d’avoir publié une norme majeure, en 1978, qui reconnaît 
que les utilisateurs privilégiés de l’information comptable doivent être les actionnaires et les 
créanciers, la comptabilité devenant dés lors l’outil privilégié pour l’évaluation des flux de 
trésorerie. En Europe, les différents organismes comptables n’ont, pendant longtemps, pas 
                                                 
68 Le ROE (Return On Equity) ou retour sur fonds propres (Résultat net / capitaux propres) est également appelé 
rendement des capitaux propres, ou ratio de rentabilité financière. Le ROE mesure la rentabilité des fonds 
apportés par les actionnaires. 
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PLIHON Dominique (dir) (2002), Rentabilité et risque dans le nouveau régime de croissance, Rapport au 
Commissariat Général du plan, La Documentation Française.  
PLIHON Dominique (2003), Le nouveau capitalisme, La Découverte, Collection repères. 
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réservé cette information aux seuls investisseurs et ont davantage véhiculé une représentation 
partenariale de la comptabilité (Aglietta, Rebérioux, 2004)
69. Mais, en mai 2001, la 
commission Européenne décide de choisir les normes IAS (International Accounting 
Standards) comme référentiel commun à l’ensemble des pays européens qui devront, au plus 
tard le 1
er janvier 2005, présenter leurs comptes consolidés en utilisant les mêmes normes 
comptables. Fondamentalement, ces normes IAS/IFRS (International Financial Reporting 
Standards) introduisent une nouvelle conception de l’information financière en accordant une 
importance privilégiée à l’information des investisseurs et en reconnaissant le principe de 
juste valeur que nous expliquons par la suite. 
Parmi les points au cœur de la problématique de l’harmonisation des normes 
internationales comptables, évoquons succinctement les questions majeures de la 
déconsolidation, de la juste valeur ou fair value ou encore celle de l’évaluation des stock-
options. 
Les récents scandales financiers, à l’image des cas emblématiques tels ENRON ou 
Worldcom, ont révélé l’utilisation systématique du hors bilan. Concernant cette question du 
hors bilan, les nouvelles normes comptables internationales devraient insister sur la 
réintégration de l’ensemble des filiales dans le champ de consolidation de l’entreprise, et ce 
quel que soit le niveau de détention des filiales. Cette mesure viserait à rendre plus 
transparentes les structures telles que les Special Purpose Vehicles (SPV), structures très 
controversées notamment dans l’affaire ENRON (Pastré, Vigier, 2003). Egalement, les 
normes devraient proposer qu’un actif, s’il est sorti du bilan, soit lié à une garantie sous la 
forme d’une provision figurant dans le bilan, mesure qui participerait à la transparence et à 
une meilleure évaluation des firmes.  
La question de la juste valeur est au centre des réflexions et constitue une rupture dans 
la comptabilité d’entreprise : elle est présentée comme une nouvelle convention d’évaluation 
qui vise à donner au modèle comptable plus de pertinence par rapport au modèle traditionnel 
du coût historique. Fondamentalement, le projet de juste valeur suppose que les actifs et 
passifs d’une entreprise ne soient plus évalués selon la méthode des coûts historiques mais 
selon leur valeur de marché et leur valeur actuarielle
70, l’idée étant que la juste valeur serait 
moins sujette à des manipulations comptables autorisées par le modèle des coûts historiques. 
Le principe de la juste valeur signifie donc que la comptabilité se place au service des 
actionnaires au sens où elle valorise les éléments du bilan, un par un, ou par unités cohérentes, 
selon leur valeur de marché du moment (mark to market) ou leur évaluation boursière. Ce 
principe permet, selon ses tenants, une appréciation plus juste de la valeur nette de l’entreprise 
et par là même de la richesse potentielle de ses actionnaires : l’évaluation des actifs à leur 
valeur de marché est censée procurer une image plus fidèle de la réalité économique d’une 
entreprise à un moment donné (Artus, Virard, 2005)
71. L’avantage le plus évident de la juste 
valeur serait d’assurer une neutralité de l’information produite par l’entreprise compte tenu de 
la référence à des données exogènes et accessibles : les données de marché. La juste valeur, 
en procurant une information qui intègre les tendances de marché, serait en adéquation avec 
les méthodes d’évaluation utilisées par les investisseurs pour déterminer les cash-flow futurs.  
                                                 
69 En France, l’élaboration des règles comptables est du ressort du Conseil National de Comptabilité, en 
Allemagne, elle relève du droit fédéral. 
70 La valeur actuarielle représentant la somme actualisée des flux de revenus futurs espérés liés à la possession 
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Notons que si ce principe de juste valeur paraît recevable pour les instruments 
financiers de l’entreprise qui s’inscrivent dans une activité de marché, son application apparaît 
en revanche très critiquable pour les actifs immobilisés non liquidables (Aglietta, Rebérioux, 
2004). Car finalement, ce que véhicule ce principe de fair value, c’est bien la primauté de 
l’objectif des marchés financiers à savoir l’anticipation des revenus futurs d’un titre, objectif 
qui cadre mal avec les principes traditionnels de la comptabilité, censée retranscrire une plus-
value uniquement quand elle est réalisée (Perez, 2003). 
Concrètement, la juste valeur est définie par l’IASC comme "le montant pour lequel 
un actif peut être échangé ou un passif émis entre deux parties volontaires et bien informées 
dans le cadre d’une transaction à intérêts contradictoires". L’évaluation de la juste valeur 
sera déterminée soit par la valeur d’échange sur laquelle s’accorderont deux parties 
indépendantes, soit par le prix de marché d’un actif aux caractéristiques proches ou par le 
calcul de la valeur actualisée nette des flux futurs de l’entreprise, autrement dit via 
l’utilisation de modèles mathématiques. 
Une des dérives immédiates de ce principe de fair value est incontestablement le 
renforcement des horizons de court terme des entreprises et des investisseurs  : si les 
évaluations à leur juste valeur des actifs financiers peuvent donner une image plus fidèle de 
l’entreprise, elles risquent d’encourager une volatilité plus importante des fonds propres. En 
effet, les dirigeants ne risquent-ils pas de favoriser les décisions ayant un impact sur le court 
terme au détriment de décisions stratégiques opérant sur le moyen et long terme ? (Artus, 
Virard, 2005). L’approche par la juste valeur risque finalement de pousser les entreprises à 
favoriser les projets d’investissement rentables sur le court terme en contribuant à définir la 
firme comme un pur actif financier… Le principe de la juste valeur peut surtout concourir à 
accroître la volatilité des mesures comptables (comptes de résultats et capitaux propres 
notamment) dans des périodes où les marchés financiers seront caractérisés par une volatilité 
importante. Enfin, valoriser un titre ou des instruments financiers à leurs valeurs de marché, et 
ce quelles que soient leur liquidité ou leur négociabilité, contrevient au principe comptable de 
prudence puisque certaines plus-values calculées pourront se révéler illusoires… 
Insistons sur l’importance et la force des mots véhiculés avec l’édiction de ces 
nouveaux principes comptables et plus précisément avec le concept de fair value :  "qui 
pourrait contester la nécessité d’une "juste"   valeur  et d’une "meilleure" information 
économique et financière prenant mieux en compte les "  réalités" du monde 
"moderne" ? "(Artus, Virard, 2005). 
Enfin, concernant la question des stock-options, l’organisme international IASB a 
définitivement adopté le 19/02/2004 la norme comptable IFRS2 qui oblige les entreprises 
cotées à inscrire dans leurs charges le coût lié à l’exercice de leurs options d’achat : il s’agit 
de considérer les stock-options comme des éléments de rémunération et de les intégrer à ce 
titre dans les charges de l’entreprise. Cette réforme participerait, de fait, à une plus grande 
transparence sur la réalité financière des entreprises. En effet, des études révèlent que la 
comptabilisation des stock-options en charges salariales annuelles contribuerait à minimiser la 
capacité financière des entreprises américaines de 3 à 5 %, voire davantage pour certaines 
entreprises à l’image de Microsoft, Intel ou Goldamn Sachs (Pastré, Vigier, 2003). Cette 
comptabilisation des stock-options en charges salariales, qui contribue à fournir une image 
plus juste des firmes, participerait de fait à une meilleure évaluation continue des firmes. 
Outre cette réforme comptable, notons que l’attribution d’options d’achat peut poser des 
problèmes majeurs à l’image du cas des firmes qui octroient des options d’achat à leurs 
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Soulignons également que la loi Sarbanes-Oxley, votée aux Etats-Unis le 30 juillet 
2002 pour améliorer les mesures de gouvernement d’entreprise et rétablir la confiance des 
investisseurs suite aux nombreux scandales financiers, n’a prévu aucune mesure majeure 
concernant les stock-options. Ainsi, elle a seulement rendu obligatoire la soumission à 
l’assemblée générale des actionnaires des plans de stock-options. Si cette loi n’est pas allée 
aussi loin qu’on aurait pu l’espérer sur la question de la rémunération des dirigeants, c’est 
certainement en raison des pressions exercées par la communauté financière. Pour autant, 
force est de constater un début de retournement de tendance aux Etats-Unis, où une partie des 
entreprises cotées tend à réduire en partie le recours à ce système de rémunération en le 
remplaçant par des attributions d’actions. Finalement, la loi Sarbanes-Oxley propose 
d’améliorer la transparence des firmes pour participer à une meilleure évaluation continue des 
firmes en insistant sur deux points majeurs : la création d’un nouvel organe de régulation (le 
Public Company accounting Oversight Board, PCAOB) et l’obligation pour les dirigeants et 
les directeurs financiers de certifier sous serment leurs rapports financiers. 
3. Financiarisation, propriété et contrôle 
La question du lien entre structure et droits de propriété d'une part, structure de 
gouvernance et affectation des ressources d'autre part, est essentielle pour aborder celle du 
"contrôle" de la firme. 
La question du contrôle peut être abordée en la considérant tantôt du côté des 
détenteurs de son capital (ou leurs représentants), tantôt de celui des acteurs qui mettent en 
œuvre et affectent ce capital, les managers. 
Cette distinction entre les uns et les autres suggère que leurs intérêts peuvent être 
différents, voire diverger, en d'autres termes que, dans certaines circonstances, les managers 
peuvent soit rechercher un intérêt propre en contradiction avec ceux des actionnaires, soit 
tendre vers un objectif global de satisfaction de toutes les parties prenantes de l'entreprise, 
objectif ne se limitant donc pas à celui de création de valeur pour les seuls actionnaires. 
Cette analyse a été, comme on le sait, engagée par les travaux de Berle et Means 
(1932)
72. La thèse qui sous-tend ces travaux est que l'on peut séparer propriété et contrôle. Le 
choix de la liquidité (et de la rentabilité) par les actionnaires aurait comme corollaire la 
renonciation de ceux-ci au contrôle de la firme. Dès lors, cette dernière s'émanciperait de la 
tutelle des détenteurs de son capital, "s'institutionnaliserait". A sa tête, le manager mettrait en 
œuvre un projet, ménageant certes les intérêts de ses propriétaires, mais de portée plus large. 
Le contexte dans lequel cette analyse a été produite mérite de ne pas être ignoré : la 
crise de la fin des années 20 a affaibli considérablement le pouvoir des propriétaires-
actionnaires rentiers, par définition en posture d'"extériorité à la production"
73. La victoire, 
certes transitoire, du manager, dont Burnham, Galbraith et Chandler
74 ont fait la théorie, s'est 
accompagnée de celle de la production sur la finance. Après la grande crise, l'accumulation 
industrielle peut reprendre sur une base nationale, la finance étant pour un temps subordonnée 
aux besoins de la croissance dans le cadre d'économies autocentrées. L'élaboration d'un 
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nouveau rapport salarial, fruit d'un compromis entre capital et travail, conforte une logique 
orientée vers l'accroissement de la production nationale. 
Dans le même temps, on peut affirmer que si les managers ont pu acquérir "le contrôle 
de la firme", ils n'ont pu le faire qu'en raison, à l'époque, de structures très particulières des 
droits de propriété, et donc de l'actionnariat (dispersion du capital, influence faible des 
investisseurs institutionnels). On rappellera également que dans la plupart des pays 
industriels, et notamment la France mais aussi les autres pays européens, des structures 
publiques de financement de l'investissement industriel sont mises en place ou activées au 
lendemain de la guerre et vont fonctionner pendant près de deux décennies au moins
75, avant 
que le "relais" soit pris par le financement bancaire (intermédié). 
3.1. Deux systèmes explicatifs des conditions de cette séparation 
Coexistent ou sont en concurrence deux explications d'une configuration dans laquelle 
les managers ont pu être des acteurs d'une séparation du contrôle et de la propriété. 
La première explication suggère que cette configuration est le résultat d'un processus 
en cours d'autonomisation progressive de la firme, processus qui se poursuivrait donc à 
l'heure actuelle, autorisant que l'on puisse envisager une gouvernance partenariale. Ce 
processus aura pu s'appuyer sur les asymétries d'information dont les managers auront pu 
bénéficier pour accroître leur autonomie. Aglietta et Rebérioux (2004)
76, combinant 
approches positive et normative, peuvent ainsi écrire : "In fine, la négociabilité des parts 
sociales et la liquidité des marchés boursiers plaident pour un mode de gouvernance qui 
prenne acte de l'émancipation de l'entreprise par rapport à ses actionnaires. La dimension 
partenariale de la firme doit s'affirmer : elle se donne à voir comme la réunion de 
compétences stratégiques, cognitives et financières qui assurent le développement et la 
compétitivité de l'entité ainsi constituée". 
La seconde explication considère que la séparation du contrôle et de la propriété est 
le résultat d'une configuration particulière et datée. Cette configuration aura fait converger 
pendant un temps une dynamique de financement de l'économie et des entreprises caractérisée 
par un faible pouvoir des marchés financiers et une dynamique socio-productive marquée par 
un compromis institutionnel autour d'un rapport salarial orienté par la réalisation (et la 
répartition) de gains de productivité importants. Les managers auront été les maîtres d'œuvre 
de cette convergence, articulant l'économique et le social, les contraintes de la production et 
celles des marchés de produit. Différents facteurs auront cependant mis un terme à cette 
convergence, au premier rang desquels la remise en cause du compromis institutionnel par un 
capital cherchant à s'émanciper de l'espace national dans le cadre duquel ce compromis avait 
été élaboré. 
La première explication admet que le processus d'autonomisation des firmes puise être 
"paradoxal" en ce que parmi les régimes de gouvernance actuellement à l'œuvre il en existe 
bien un pour lequel la forme du contrôle est le marché boursier, la nature du contrôle et la 
base d'évaluation sont le cours boursier, le style de gouvernance est le marché du contrôle, les 
contraintes sur l'entreprise, enfin, sont les menaces d'offres publiques hostiles. Il s'agit-là de la 
"figure" du capitalisme "carnassier" que tout oppose à une gouvernance partenariale. Cette 
figure n'est cependant pas unique puisque existent également deux autres "figures" : celle du 
capitalisme "corporatif" (contrôle interne et dette) et celle du capitalisme "patrimonial" 
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(contrôle par formation d'un groupe actionnarial majoritaire et allié aux dirigeants de 
l'entreprise et/ou par la présence d'investisseurs institutionnels patients) (Aglietta et 
Rebérioux, op.cit.). 
La seconde explication, quant à elle, classe la période pendant laquelle les managers 
ont pu apparaître comme les artisans d'une convergence favorable à toutes les "partis 
prenantes" au rang de curiosité du passé. La thèse de Berle et Means fait figure "d'image 
idyllique" (Peyrelevade, 2005
77) ou d'illusion dans la plupart des pays
78. La réalité est celle 
d'un pouvoir managérial certes plus fort que jamais mais s'étant coulé dans le moule de la 
finance, plus précisément d'une finance ayant réussi à loger "l'extériorité de la production au 
cœur même des groupes industriels" (Chesnais, op.cit., 2004). 
Dans la période actuelle, de nombreux travaux convergent pour reconnaître 
l'émergence d'une nouvelle forme de capitalisme, qualifié de "patrimonial" (Aglietta, 1998)
79, 
"d'institutionnel" (Morin et Rigamonti, 2003)
80, ou de "régime d’accumulation financiarisé" 
(Orléan, 1999
81, Batsch 1999
82). Dans tous les cas, cette forme a réévalué les droits de 
propriété dans les grandes entreprises et renforcé le pouvoir des détenteurs de titres (Windolf, 
1999
83, Perez, 2003
84). Le manager apparaît dès lors comme "l'intendant du domaine, le 
serviteur zélé de la collectivité des actionnaires dont il lui revient d'assurer l'enrichissement" 
(Peyrelevade, op.cit.). 
Les deux systèmes explicatifs que nous venons de synthétiser peuvent-ils se 
rejoindre ? 
Comment envisager que la convergence des différentes dynamiques à l'œuvre puisse 
de nouveau être favorable à l'établissement d'un nouveau compromis capital/travail porteur de 
croissance des activités ? 
La réponse tient sans doute en partie dans la capacité des Etats à assurer la promotion 
des connaissances. Le financement public de l'éducation, de la formation, de la recherche sont 
ainsi assurément une bonne piste car ces domaines nécessitent des temps très longs de 
réalisation. Mais une telle perspective ne saurait suffire. Ce que les Etats doivent favoriser et 
codifier, c'est bien l'établissement de nouveaux compromis dans la perspective d'une 
démocratie salariale inséparable de la promotion de la dimension partenariale de la firme 
comme réunion de compétences stratégiques, cognitives et financières assurant son 
développement (Aglietta et Rebérioux, op.cit. ainsi que Hatchuel et Segrestin, 2007
85). 
Le retour du "politique" doit cependant dans le même temps prendre à bras le corps la 
nécessité d'inventer de nouvelles régulations afin d'atténuer ou desserrer l'emprise du 
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La sécurité financière devrait être reconnue comme un "bien public global" et, par 
conséquent, être assumée par une instance ou un comité global de régulation. Au niveau des 
représentations, un tel "outil" prendrait tout son sens dès lors qu'il inscrirait son action de 
régulation dans la perspective du rétablissement d'une véritable responsabilité patrimoniale 
dans la gestion institutionnelle. Plus largement, il conviendrait de freiner la possibilité de 
recours à des effets de levier et de favoriser les fonds à prestations définies (plutôt qu'à 
cotisations définies) afin de s'assurer que l'épargne puisse de nouveau financer des 
investissements de long terme, source de productivité et de croissance (Morin, 2006)
88. 
Néanmoins, si cette action globale du politique est indispensable, il convient 
également d'en réfléchir les dimensions au niveau de la firme. Afin de redonner aux cadres 
dirigeants l'autonomie nécessaire, en d'autres termes les émanciper d'une certaine forme de 
"dictature actionnariale", il convient d'affaiblir les codes de la corporate governance. Il 
apparaît notamment nécessaire d'interdire que l'enrichissement des managers soit la 
conséquence strictement parallèle de celui des actionnaires. Le remplacement du régime des 
stock-options par un simple droit à une part prioritaire du dividende pourrait ainsi être 
envisagé (Peyrelevade, op.cit.).  
3.2. Le contrôle 
Une première compréhension de la notion de contrôle repose sur certains écrits 
(Morin, 1974)
89 qui mettent en évidence le rapport entre liaisons financières et structure de 
gouvernance. Il est possible d’avancer qu’il y a contrôle lorsque le conseil d’administration, 
ou le conseil de surveillance, reflète la structure des liens financiers. Il y a contrôle si les 
membres du CA sont issus du propriétaire majoritaire ou de sa direction (une famille, une 
firme, une banque ou un investisseur). 
Cependant, le contrôle peut se comprendre aussi "comme la capacité à nommer ou à 
révoquer une direction générale" (Morin et Morin, p. 505)
90. Le pouvoir de nomination 
revient aux actionnaires lors de l’assemblée générale. Un actionnaire contrôle alors 
majoritairement une firme s’il détient plus de la moitié des titres. Il est le seul à pouvoir 
nommer le CA qui, à son tour, désigne la direction générale ; ensemble ceux-ci déterminent 
les choix stratégiques des firmes. Il existe aussi des actionnaires de contrôle minoritaires. Si 
l’actionnaire ne détient pas la majorité absolue mais relative des titres, il est, en effet, en 
mesure de déterminer la majorité du CA. Ainsi, le contrôle peut se définir comme un lien 
financier garantissant une participation directe à l’élaboration des orientations stratégiques 
des firmes.  
Si l'on définit le contrôle de la firme par la capacité de nommer et de révoquer les 
managers, il faut tout de suite distinguer deux grandes situations : 
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-  les situations de contrôle "externe" où cette capacité revient à des titulaires de droits 
de propriété qui peuvent être différents des dirigeants de la firme (les principaux 
actionnaires peuvent être aussi les dirigeants). Dans cette situation standard, les 
actionnaires attendent de l'entreprise une maximisation du profit. Cet objectif s'impose 
aux dirigeants de la firme, que le contrôle soit majoritaire ou minoritaire ; les théories 
de l'agence formalisent, à leur façon, cette situation. Cet objectif doit être également 
atteint lorsque le marché du contrôle est puissant, alors même que la structure des 
droits de propriété peut être très dispersée (théorie du rôle disciplinaire des dirigeants 
par le marché). 
-  les situations de contrôle "interne" où cette capacité de nomination et de révocation 
revient aux dirigeants eux-même en raison d'une structure des droits de propriété 
particulière qui autorise cette intériorisation du contrôle. Les travaux de Berle et 
Means (1932, op.cit.), de Burnham (1941, op.cit.), de Galbraith (1967, op.cit.) ont pu 
décrire ces situations où le pouvoir des actionnaires s'efface au profit des directions 
d'entreprise. C'est également le cas des situations de participations circulaires (travaux 
d'Aoki au Japon
91, ou encore travaux du Lereps en France, en Allemagne, etc.) ; dans 
ces cas, les dirigeants gèrent les droits de vote liés à ces participations particulières - 
qu'ils ont eux-même mis en place - alors qu'ils ne sont pas les détenteurs de ces droits. 
Ils se renouvellent par cooptation au sein du CA. Dans ce type de situation, l'objectif 
de maximisation n'est pas forcément celui qui s'impose en priorité.  
3.3. L'influence 
Les investisseurs institutionnels peuvent détenir des parts relativement importantes du 
capital d’une firme. Toutefois, leurs représentants sont souvent absents des conseils 
d’administration. Ces investisseurs ne cherchent donc pas à contrôler la structure 
décisionnelle. Ils peuvent l’encadrer formellement par la promotion de divers comités. 
Pour certains auteurs, les investisseurs institutionnels, qualifiés d’actionnaires 
minoritaires forts par Jeffers et Plihon (2001)
92, ne recherchent pas l’exercice d’un contrôle 
minoritaire ou majoritaire (Plihon, Ponssard, Zarlowski, 2001
93 ; Rubinstein, 2002
94). Comme 
le notent Jeffers et Plihon (2001, p. 148) " ces actionnaires minoritaires cherchent à exercer 
un contrôle indirect sur l’action des dirigeants, sans prendre directement part à la gestion 
des entreprises". Il est possible de préciser avec Morin et Morin (2002,
95 p. 505) qu’en dépit 
de la concentration relative de leur propriété ils sont amenés à "établir une relation 
d’influence sur les orientations stratégiques de la firme sans pour autant supporter le poids 
d’une responsabilité patrimoniale". C’est cette relation d’influence qu’il s’agit de caractériser. 
Une première difficulté consiste à prouver empiriquement que la présence 
d'investisseurs affecte directement les comportements stratégiques des entreprises dans 
lesquelles ils sont présents. Cette difficulté réside d'abord dans le fait que nous sommes en 
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95 MORIN François et MORIN Marie-Laure (2002), op.cit. pp. 497-517 La financiarisation des stratégies : transferts de risque, liquidité, propriété et contrôle 
  - 40 -
présence de logiques d'influence des comportements des entreprises et non de contrôle de 
celles-ci. Même si les prises de participations (non agglomérées) sont importantes au regard 
des montants mobilisés, elles sont généralement inférieures à 1% du capital (à l'exception bien 
entendu des grands investisseurs). Ceci étant, "les marchés financiers n'ont pas tant à effrayer 
par les montants qu'ils traitent que, beaucoup plus, par cette régulation souterraine et 
niveleuse fort peu respectueuse des avantages acquis qu'ils véhiculent de façon peu voyante 
mais cependant tout à fait présente" (Bourguignat, 1998
96). La seconde difficulté est relative 
aux stratégies financières différenciées que les détenteurs de titres mettent en œuvre selon leur 
nature juridique et les formes de gestion qu'ils mobilisent (Baudru et Kechidi, 1998
97). Mais 
quelle que soit la nature des stratégies d'investissement, elles se manifestent toutes par 
l'exigence de favoriser les comportements stratégiques et opérationnels qui génèrent une 
création de valeur potentiellement transférable aux actionnaires. Favoriser ces comportements 
c'est les encadrer par les principes véhiculés par les chartes de gouvernement d'entreprise et 
par une convention financière (Orléan, 1999, op.cit.) de "création de valeur pour 
l'actionnaire". 
Le véritable pouvoir d’action des investisseurs réside dans le pouvoir d’évaluation du 
marché. Même s’ils ne peuvent contrôler le CA et les décisions qui y sont prises, ils peuvent 
les juger ex post. L’évaluation de la valeur d’une firme constitue pour ces investisseurs le 
moyen d’expression privilégié. La Bourse leur permet de faire valoir leurs préférences par la 
validation des offres publiques, la détermination du potentiel de croissance des firmes, et la 
menace d’une sanction par la vente de leurs titres. Ainsi, à défaut de ne pouvoir, et de ne 
vouloir, contrôler une firme, les investisseurs institutionnels tentent d’influencer les décisions 
qui y sont prises, en procédant à l’évaluation continue de ces orientations stratégiques. 
Le pouvoir de révocation que les actionnaires détiennent peut s’exprimer avec les 
mains, comme le pouvoir de nomination, mais, contrairement à ce dernier, il peut également 
se manifester par un vote "avec les pieds". Toutefois, l’exercice d'un des démembrements du 
"contrôle" de la firme par la sanction du marché n’est employé par les investisseurs que pour 
servir la profitabilité de leurs placements lorsque celle-ci semble menacée. En ce sens, et 
même si l’évaluation est continue, c’est parce que ce type de "contrôle" est en gestation que 
ces actionnaires sont en mesure d’établir une relation d’influence avec la firme. Ils ont la 
possibilité d’émettre un jugement a posteriori sur les choix stratégiques de la firme mais ne 
participent pas à leur élaboration. 
Ainsi, l’influence peut se définir à partir de deux aspects.  Tout d’abord, les 
investisseurs institutionnels, actionnaires parfois relativement importants d’une firme, sont le 
plus souvent absents de ses organes de gouvernance. Ensuite, leur mode d’expression 
privilégié transite par le marché, comme expression d’une modalité du pouvoir de révocation. 
3.4. Les différentes conceptions du contrôle "élargi" et les business 
models : vers une grille générale d’analyse institutionnaliste des 
industries 
La question de la gestion du risque que nous avons développée précédemment (1.) est 
inséparable de celle du contrôle de la firme, aussi bien dans le sens de "qui la contrôle" que 
dans celui du "comment la firme assure le contrôle de son environnement". Aucune firme ne 
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peut survivre à l’instabilité des prix ou de la concurrence, car l’incertitude qu’elles procurent 
finit toujours de conduire à la mort de la firme. Fligstein (2001)
98 considère que l’objectif des 
firmes et de leur manager est la survie. Les firmes cherchent pour cela à se prémunir de deux 
instabilités fondamentales des marchés : primo le risque de baisse des prix, secundo le risque 
de conflit interne à l’organisation. Les firmes cherchent donc toujours à contrôler le risque 
concurrentiel. 
Fligstein en déduit que quatre institutions sont nécessaires au fonctionnement des 
industries :  
-  les droits de propriété, sans quoi aucun marché ne pourrait exister, mais Fligstein 
souligne que les droits de propriété sont le produit de luttes politiques et non des droits 
"naturels"; les droits de propriété font également et surtout référence au contrôle de 
l’entreprise et à l’appropriation du profit ; 
-  les structures de gouvernance, qui sont l’ensemble des règles organisant la 
concurrence et la coopération des firmes au sein d’un secteur (règles antitrust, 
institutions formelles de contrôle de la concurrence par exemple) ; 
-  les règles d’échange, qui sont l’ensemble des règles liées à la sécurité des transactions 
et la définition de la qualité des produits ; 
-  les conceptions du contrôle, qui sont des représentations collectives (conventions) des 
managers portant sur la manière dont s’organise le secteur, les contraintes afférentes 
aux firmes et les pratiques et les stratégies pertinentes compte tenu de ces contraintes. 
 Ces représentations permettent de déterminer qui sont les firmes dominantes et qui 
sont les firmes dominées. Elles fonctionnent également comme culture d’entreprise une fois 
qu’elles ont été adoptées, à la suite de la construction de coalitions au sein de l’organisation. 
Le rôle des conceptions du contrôle est de faire émerger une interprétation du monde 
permettant de stabiliser le champ organisationnel (industrie) en trouvant une solution partielle 
aux problèmes internes de la coalition dans l’entreprise, et d’éviter la baisse des prix et 
l’instabilité concurrentielle, synonymes de crise. 
Pour Fligstein la lutte de pouvoir au sein de l’organisation cesse lorsque des cadres ou 
des acteurs d’une firme proposent une solution permettant de stabiliser le problème de la 
concurrence sur le marché du produit, cette solution passant par une nouvelle organisation 
interne. Cette solution correspond à une conception "élargie" du contrôle, conception qui une 
fois adoptée fonctionne comme culture d’entreprise et conception de la firme. En effet, la 
conception élargie du contrôle guide l’adoption d’un modèle productif (Boyer et Freyssenet, 
2000)
99 ou d’un modèle d’affaire (business model), c’est-à-dire l’adoption d’une stratégie de 
profit et d’une organisation appropriée à cette stratégie, compte tenu des conflits et 
compromis internes à l’entreprise. 
On notera que pour Fligstein, la stabilité des industries dépend fortement de 
l’intervention étatique et de la capacité des firmes dominantes à imposer des règles limitant le 
risque "d’invasion" par des concurrents. 
Le premier business model apparu est celui qui correspond à une conception 
industrielle du contrôle qui date du début du siècle. Cette conception se fonde sur l’idée d’un 
contrôle verticale de la firme, en particulier des fournisseurs. L’émergence de cette 
conception est la conséquence des échecs des premières formes de cartels pour contenir les 
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phénomènes de prédation concurrentielle (qui se traduisait à la fin du XIX° siècle par le 
contrôle des fournisseurs, pour déstabiliser les concurrents). En cela elle se rapproche du 
premier schéma : il s’agit d’internaliser le risque en procédant par intégration verticale. 
La conception marketing du contrôle, fondée sur la croissance du chiffre d’affaire et 
des ventes (typique de l’ère fordiste), se base sur la croissance externe, la croissance interne 
des firmes étant de plus en plus difficile dans un environnement de crise. Pour continuer à 
observer une croissance du chiffre d’affaire, les firmes ont alors effectué des politiques de 
croissance externe et de diversification des activités. 
La conception financière du contrôle a émergé dans les années 1970 aux Etats-Unis : à 
cette époque, les managers ont tenté d’internaliser le risque en diversifiant leur portefeuille 
d’activités. 
La conception financière du contrôle a succédé à la conception marketing à cause de la 
structure de plus en plus conglomérale des firmes, qui nécessitait de nouveaux modes de 
gestions. Les managers de cette époque avaient pour la plupart été formé à la finance. 
La conversion de la conception financière à la conception actionnariale est engagée au 
milieu des années 1980, avec l’émergence des investisseurs institutionnels, des premiers 
raiders et de l’invention de la théorie de l’agence de Jensen, qui venait justifier de nouvelles 
pratiques. La conversion fut d’autant plus aisée que les managers étaient issus de la finance, et 
qu’ils connaissaient la théorie de l’agence. 
Même si ces différents business models ont un ancrage historique, ils coexistent 
encore assez largement aujourd'hui. En d'autres termes, il serait caricatural de penser que 
toutes les firmes, même les plus importantes, se seraient globalement converties à la seule 
conception actionnariale. Il est même probable qu'au sein de la même firme des tensions 
existent entre ces différentes conceptions. 
Fligstein s'intéresse fondamentalement au fonctionnement des industries. Il positionne 
sa conception élargie du contrôle en référence à ce fonctionnement, à côté d'autres institutions 
qui lui sont également attachées : droits de propriété, structures de gouvernance et règles 
d'échange. Ce sont les managers qui véhiculent ces conceptions afin de résoudre les deux 
problèmes que ceux-ci rencontrent dans leur gestion, à savoir le risque concurrentiel et le 
risque de conflit interne. Dans l'esprit des dirigeants, ces conceptions fonctionnent comme 
représentations du monde et doivent par conséquent se traduire dans la culture d'entreprise 
pour être efficace dans la résolution des problèmes qu'ils rencontrent.  
L'approche de Fligstein est intéressante en ce sens qu'elle met l'accent sur la façon 
dont les managers doivent simultanément résoudre les problèmes internes (les conflits intra-
organisationnels) et les problèmes externes (les conflits liés à la concurrence) de l'entreprise. 
Cette approche est également utile car elle permet de voir que la façon de gérer ces conflits a 
pu varier dans le temps (les différents business models). 
Mais on pourrait avancer qu'il s'agit des représentations strictement managériales du 
contrôle. Les conceptions du contrôle dont Fligstein nous parle sont, en effet, celles qui se 
forment dans la tête des managers. Ces conceptions donnent à ces dirigeants une vision du 
monde qu'ils leur permettent ensuite d'agir. Le concept de contrôle pourrait s'apparenter ici au 
concept cybernétique de pilotage, c'est à dire à l'ensemble des actions qu'il faut mener, une 
fois l'objectif donné. 
La vraie question ne serait-elle elle pas alors de savoir comment se détermine 
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Une chose serait ainsi de savoir comment est pilotée une firme par ses managers, une 
autre serait de connaître la façon dont la gouvernance de la firme peut elle-même être soumise 
à un "contrôle", qui lui donne alors ses orientations générales. Fligstein aurait raison lorsqu'il 
invoque les droits de propriété et les structures de gouvernance pour comprendre le 
fonctionnement d'un secteur d'activité. Mais ces institutions deviendraient déterminantes 
lorsqu'il s'agit de comprendre comment se forment "les conceptions du contrôle" des 
managers, bref comment celles-ci sont à leur tour contrôlées. 
Mais on peut aussi penser qu'il est réducteur de dire que la conception du contrôle de 
Fligstein se limiterait au simple pilotage de la firme. Le contrôle apparaît bien comme une 
notion relationnelle: il est un rapport social de domination. Si Fligstein ne le définit pas 
précisément en ces termes, on peut cependant déduire de sa pensée que le contrôle est la 
capacité à stabiliser et à institutionnaliser l'ensemble des relations entre la firme, ses 
concurrents et ses partenaires, pour asseoir sa domination et sa position (et donc celle du 
manager). En effet, reprenant White, Fligstein considère qu'il y a deux projets de contrôle : 
stabiliser l'organisation interne (créer une coalition assurant la reproduction du pouvoir dans 
la firme) et stabiliser la concurrence, en créant des relations inter firmes assurant une 
hiérarchie stable entre firmes dominantes et firmes dominées. Par exemple, 
l'institutionnalisation d'un rapport capital/travail stabilisé, visant à assurer la subordination au 
capital fait partie du contrôle, de même que des alliances inter firmes ou des prises de 
participations minoritaires.  
Ainsi la conception du contrôle est l'ordre symbolique et cognitif (la violence 
symbolique) qui assure la reproduction des relations entre acteurs du champ. Cela implique 
plus généralement que ce l'on nomme la stratégie n'est autre qu'un moyen d'expression d'une 
forme particulière de contrôle. 
Au final, la problématique peut alors se reformuler ainsi : en quoi la financiarisation 
modifie t'elle la conception du contrôle de la firme ? 
Pour répondre, on peut imaginer deux business models qui correspondraient à deux 
types de firmes selon qu'elles seraient plongées dans un monde financiarisé ou pas. 
La firme non financiarisée serait celle dont la logique de contrôle serait d'absorber et 
d'intégrer en grande partie les chocs productifs et concurrentiels. 
La croissance externe de cette firme répondrait alors non seulement à la recherche de 
nouvelles activités en synergie avec les précédentes, mais aussi à un besoin de diversification 
du risque.  
La direction "internaliserait" et "mutualiserait" les risques associés, tout en les 
reportant, après compensation, vers l'amont des actionnaires, ce qui légitimerait alors leur 
profit comme revenu résiduel. Le risque est ici assumé, géré et reporté clairement. 
La firme financiarisée serait celle alors dont la logique de contrôle subirait au 
contraire, de plein fouet, le risque productif, ne pouvant plus en reporter les effets sur les 
actionnaires. 
Sa stratégie financiarisée répondrait alors, tant bien que mal, à une logique de report 
ou de transfert de risque vers "les parties prenantes" ainsi qu'à une logique d'externalisation 
des activités perçues comme n’étant pas au cœur du métier
100. La croissance externe doit alors 
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s'interpréter dans le cadre de cette politique de risque "subi" dont il faut se défaire absolument 
sur d'autres. Le risque est ici imposé par les actionnaires, redouté par les firmes et diffusé de 
façon multiforme aussi bien en interne qu'en externe à la firme. 
Comme on l'a observé, la conception dominante contemporaine du contrôle est la 
conception actionnariale (shareholder value conception of control). Cette conception 
correspond à ce second cas, celui de la firme financiarisée. Cette conception, pour être 
dominante, n'est pas unique cependant. Comme nous l'avons indiqué plus haut, différentes 
conceptions coexistent, entre les firmes en concurrence et éventuellement au sein même de la 
firme. 
Par ailleurs, on peut se demander si une cinquième conception du contrôle n'est pas en 
gestation paradoxale aujourd'hui : la conception partenariale, telle que l'évoquent Aglietta et 
Rebérioux (op.cit.). 
Si on peut raisonnablement se demander à quelle échéance la conception actionnariale 
finira par produire les conséquences économiques et sociales, et, inévitablement, financières, 
qui sont celles d'un capitalisme sans croissance parce que sans projet
101, la conception 
partenariale de la firme, qui pourrait progressivement se diffuser, ne doit cependant pas être 
comprise comme la négation du capitalisme ou même de la compétition. Il s'agit bien de 
réunir des compétences stratégiques, cognitives et financières pour asseoir un développement 
compétitif de la firme (Aglietta et Rebérioux, op.cit.). Le rapport social de domination ne 
disparaît pas, ni au sein de la firme ni entre la firme et les acteurs du système concurrentiel 
dans lequel elle évolue. Cependant, à la différence de la "néo-compagnie"
102 qui cherche à 
s'assurer de retours hauts et rapides de ses dépenses d'innovation et de recherche-
développement et, de ce fait, s'avère incapable de soutenir un régime de compétition fondé sur 
l'innovation, des modèles d'innovation alternatifs se développent dans certains secteurs fondés 
sur des coopérations horizontales fortes entre activités et projets. L'essentiel est ici la 
construction de repères communs aux différentes unités et l'élaboration de processus collectifs 
de production des savoirs pertinents quand bien même ces unités seraient en compétition. En 
d'autres termes, la conception partenariale du contrôle et les modèles qui en dérivent visent à 
institutionnaliser des ordres socio-économiques communs à plusieurs entreprises
103, c'est-à-
dire des normes communes de qualité, des apprentissages croisés et des politiques de partage 
de l'innovation (Hatchuel, op.cit.). 
4. Conclusion générale : le capital financier entre science 
et magie 
Nous avons traité la question de la financiarisation des firmes en nous centrant 
successivement sur différents aspects de ce processus : le risque, la liquidité et le contrôle. 
                                                                                                                                                          
ont refusé cette hypothèse et ont indiqué leur préférence pour un appel aux marchés financiers. Simultanément, 
Airbus s'est engagé à accroître sensiblement la part de la sous-traitance, de 30% à 50% des aérostructures (Le 
Monde, 4/12/2006) 
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Nous voudrions conclure cette analyse en deux temps : le premier temps aura pour 
objet de mettre en évidence trois dimensions transversales du processus de financiarisation, le 
second temps proposera d'inscrire ce processus dans une séquence allant de la production des 
représentations à celle des normes en passant par la question du modèle de la firme 
financiarisée. 
4.1. Trois dimensions transversales du processus de 
financiarisation 
Les trois dimensions transversales du processus de financiarisation que nous voulons 
évoquer dans cette conclusion concernent d'abord la relation la plus générale entre industrie et 
finance, puis les deux questions de la diversité des formes d'interpénétration entre ces deux 
"sphères" et de l'historicité de ces formes. 
4.1.1. La question de la relation entre industrie et finance  
Cette question peut être abordée de différentes façons. On peut ainsi considérer cette 
question en la resituant dans la problématique générale de la "captation de la valeur". Ici, nous 
pouvons suivre Harribey
104, lorsque celui-ci, rappelant Marx, évoque le "fétichisme de 
l'argent". Tout se passerait désormais comme si les relations entre les processus productifs et 
les processus monétaires et financiers s'étaient modifiées au point d'accréditer l'idée 
(l'illusion) que la sphère financière est devenue complètement autonome de la sphère 
productive. La coupure entre production et finance se manifesterait par le fait que le capital 
pourrait dorénavant s'accumuler sans travail, s'auto-engendrer en quelque sorte. 
Harribey discute, pour la remettre en cause, cette autonomie en montrant qu'elle est 
relative. Pour ce faire, il développe la notion de "valeur captée" : le capital reste toujours 
dépendant du travail productif pour son accroissement global. Derrière le discours et les 
pratiques de la "création de valeur pour l'actionnaire", il n'y a qu'une question de répartition. 
Trois formes de captation de valeur sont identifiables selon Harribey. La première 
forme (qui renvoie à la "loi" de la valeur formulée dans une théorie des prix de production) 
consiste aux profits réalisés au sein d'une entreprise grâce au travail productif de ses salariés. 
La deuxième forme (de type "prédateur") élargit cette possibilité ("d'exploitation", selon la 
terminologie marxiste) au travail des salariés dans les sociétés filiales et les entreprises 
"vassales". La troisième forme de captation de valeur (de type "spéculateur") concerne les 
profits réalisés en achetant et en revendant plus cher des actions, à condition qu'elles trouvent 
repreneurs. Il y a alors captation par anticipation d'une part des profits futurs par le 
mécanisme de la spéculation. Les actionnaires, s'ils prennent des risques, achètent toujours, 
par définition, des profits futurs. Au final, au delà de ces différentes formes de captation de la 
valeur, il convient de rappeler que tout le monde ne peut vivre simultanément de la rente du 
capital : certains se l'approprient, mais d'autres doivent la produire. 
La "croyance" en l'existence d'une convention présidant à la fixation des valeurs 
mobilières sans qu'il y ait à aucun moment de lien avec l'état des rapports sociaux de 
production serait, pour Harribey, la manifestation d'une nouvelle forme de fétichisme, sur 
laquelle nous reviendrons plus tard. 
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L'ambition du capital financier, selon l'auteur
105, serait de reporter sur une fraction du 
capital  
-celle qui est en position dominée- le coût principal de la gestion de la force de travail. Nous 
retrouvons là la question du transfert de risque telle que cette question a été traitée dans la 
première partie de ce texte. Mais nous retrouvons là également un des fondements, le 
fondement financier, de certaines stratégies industrielles que nous avons évoquées, en 
particulier les stratégies d'externalisation. 
Certaines pratiques comme l'augmentation de l'endettement (utilisation de l'effet de 
levier), le rachat d'actions, le contrôle via les holdings permettent de dissocier le rendement 
économique et le rendement financier ou, formulé autrement, grâce à ces pratiques, le 
rendement des fonds propres peut être supérieur de beaucoup au rendement économique du 
capital productif
106. 
"L'extériorité" de la finance par rapport à la production
107 est une question très 
ancienne qui rejoint les thèses de Marx. Selon Chesnais (2004, op.cit.), un des traits les plus 
originaux de la "contre-révolution sociale contemporaine" pourrait être la façon dont la 
finance aurait réussi à loger "l'extériorité à la production" au cœur même des groupes 
industriels. Les salariés sont les premières victimes de ce procès mais les pays de 
délocalisation également (leurs salariés) ainsi que l'Etat. Si nous adhérons en grande partie à 
la façon dont la question est posée, nous ne pensons pas cependant (Chesnais, 2004, op.cit.) 
que les décisions des groupes industriels soient "subordonnées aux impératifs du capital de 
placement". En effet, nous estimons que le processus de financiarisation des firmes émane des 
marchés financiers et des firmes elles-mêmes, comme nous l'avons indiqué dès l'introduction 
du présent texte
108. A la charnière entre ces deux mondes ou ces deux "sphères" se trouvent 
les têtes des groupes industriels et leurs managers par des mécanismes propres ou spécifiques 
comme ceux qui assurent la remontée du cash ou la descente de la dette ou encore, s'agissant 
des managers, les stock-options. 
Si la relation entre finance et industrie peut être analysée en termes généraux comme 
nous venons de le proposer, il convient de décliner cette relation en termes à la fois de 
diversité des configurations et en termes d'historicité. 
4.1.2. La diversité des formes d'interpénétration entre finance et industrie  
Cette question correspond à celle des modèles financiers/productifs évoquée en 
introduction et aussi dans la troisième partie de ce texte à propos des différents "business 
models". 
Nous voudrions ici simplement insister une nouvelle fois sur la très grande diversité 
des configurations d'activité et des stratégies au delà de la pression homogénéisatrice 
(mimétisme) que paraissent exercer les marchés financiers
109. L'essentiel semble bien que les 
firmes, engagées dans des stratégies et des choix organisationnels différents, y compris au 
                                                 
105 HARRIBEY Jean-Marie (2001), "L'entreprise sans usines ou la captation de la valeur", Le Monde, 3 juillet  
106 Cf BATSCH Laurent (1999, op.cit.) ainsi que la préface de cet ouvrage signée par Patrick Artus 
107 Plutôt une distance relative 
108 Sur cette question, voir aussi, signalé dans l'introduction, COLLETIS Gabriel in Colletis et Lung (2006, 
op.cit.) ou encore Commissariat Général du Plan (2001), Rapport du groupe franco-allemand sur la 
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sein du même secteur, tiennent les objectifs de profit et de création de valeur qu'elles 
s'assignent et qui leur sont assignés. Deux images se dessinent ainsi : celle d'une finance 
exerçant apparemment une contrainte homogène, celle de firmes qui gèrent cette "contrainte" 
endogénéisée dans une relative diversité de pratiques, diversité qui néanmoins s'appuie 
toujours sur un nombre relativement limité de formes de captation de la valeur et de modalités 
de dissociation entre rendement économique et rendement financier. 
4.1.3. L'historicité des formes des relations entre finance et industrie 
L'historicité des formes des relations entre finance et industrie  est la troisième 
dimension transversale du processus de financiarisation que nous souhaitons évoquer. 
Si la "capture de l'Etat" (cf. la première partie de ce texte) et le report de risque sur les 
salariés sont des formes de fonctionnement du capitalisme finalement assez anciennes, des 
éléments nouveaux semblent être apparus au point que certains peuvent évoquer tantôt un 
"capitalisme "total"
110 tantôt un "troisième âge de la gouvernance" (Batsch, 2002, op.cit.) ou 
encore un troisième "stade" : le "stade actuariel"
111. 
Le troisième âge de la gouvernance serait celui des "trompettes" de la corporate 
governance lesquelles auraient sonné, à partir des Etats-Unis et depuis le début des années 
quatre-vingt, le grand retour du capital et de l'actionnaire. 
Le troisième stade, le stade actuariel, recoupe la même période initiale et le même 
acteur emblématique, l'actionnaire. D'après Richard (2005, op.cit.), la plus grande novation de 
ce stade est que l'on puisse déterminer un bénéfice potentiel sans aucune référence directe à 
un marché ; il "suffit" d'actualiser des cash flows générés par des ventes potentielles dans le 
cas où il n'y a pas de marché, sous réserve évidemment de certaines conditions de 
"vérifiabilité". Et l'auteur de conclure : "c'est la victoire totale de la valeur "subjective"". 
Ce stade "actuariel", s'il accroît, du moins momentanément, la distance entre la finance 
et la production n'est cependant en mesure de réaliser le rêve de l'argent fétiche qui créerait de 
la valeur par lui-même. Les conditions de vérifiabilité demeurent, de même que la référence 
au marché, fût-elle indirecte… 
Au final, on peut se demander si la véritable novation ne réside pas dans le lien intime 
entre mondialisation et financiarisation : celui qui tend à lier mobilité des facteurs et revenu 
de ces facteurs, comme nous l'avons indiqué dans l'introduction de ce texte. Nous rejoignons 
ici le constat de Batsch (1999) lorsque celui-ci écrit que "parce qu'ils détiennent l'argent (et 
dans la mesure où ils ont le moyen de le faire circuler), les actionnaires ont plus qu'un pouvoir 
de négociation, ils possèdent un pouvoir de sanction et d'imposition. En élargissant aux 
dimensions de la planète la sphère de circulation de leur argent, les propriétaires de capitaux 
ont tout autant accru leur pouvoir sur les organisations". 
Si on peut admettre que les actionnaires parient parfois sur des profits futurs qui 
mettent parfois de nombreuses années à se concrétiser (Landier et Thesmar, 2006), un tiers 
des entreprises cotées aux Etats-Unis étant, de facto, en perte, force est aussi d'observer que la 
Bourse, et singulièrement certains de ses acteurs, est globalement orientée sur le court terme 
et n'est guère versée à soutenir l'investissement de long terme. Les fonds d'arbitrage ou fonds 
"alternatifs" ("Hedge Funds") et autres fonds de pension font ainsi l'objet de critiques 
croissantes telle que celle émise par le Président du Conseil de surveillance d'AXA, Cl. 
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Bébéar, qui rappelle qu'en dix ans la durée de conservation des actions par les fonds de 
pension est passée de sept ans à sept mois
112. 
Sans avenir ou sans projet, le capitalisme financiarisé est considéré comme 
"malthusien"
113 
114même si une croissance rentable semble rester l'idéal type des 
managers…confrontés à la pression qui s'exerce sur eux les poussant à contracter les 
investissements et l'actif économique afin de maximiser la rentabilité. On peut, en effet, se 
demander, à la suite de Batsch (2004), si l'adhésion des entreprises à l'objectif de "capital 
allégé" ne suscite pas, comme nous l'avons suggéré à plusieurs reprises dans ce texte, des 
comportements trop prudents devant l'investissement et n'induit pas une certaine "frilosité" 
devant le risque économique.  
Le capitalisme financier ou financiarisé est ainsi soumis à la double critique de son 
inefficacité économique suggérée et de l'injustice sociale dont il est le porteur. 
Cette double critique semble se muer en critique sur le terrain des valeurs. Un ancien 
Premier ministre a pu ainsi écrire
115 que le capitalisme "éthique" était un principe fragile et 
que les actions à engager étaient affaire de moralité publique autant que de cohésion sociale. 
De très nombreuses propositions sont désormais formulées allant dans le sens d'un 
"encadrement" et parfois d'un "contrôle" des marchés financiers : accroissement des droits de 
vote des actionnaires de long terme, limitation de l'endettement et de l'effet de levier, 
encadrement de la pratique du prêt de titres (souvent utilisée pour éviter des déclarations de 
franchissement de seuil), développement de l'actionnariat salarié, plafonnement fiscal des 
hautes rémunérations, suppression des stock-options et remplacement par un simple droit à 
une part prioritaire du dividende, limitation des OPA. Dans la dernière période, un accent 
particulier est mis sur la "régulation" des Hedge funds
116 dont on estime qu'ils sont à l'origine 
du tiers à la moitié des transactions quotidiennes sur les Bourses occidentales. Ces fonds sont 
critiqués à la fois pour leur manque de transparence et pour leurs pratiques du risque, exerçant 
souvent la vente à découvert (vente de titres que l'on ne possède pas). Une régulation de ces 
fonds est aujourd'hui en débat afin de réduire le risque de crise "systémique" dont ils 
pourraient être le vecteur. Les pays du G7, réunis en février 2007, ont à débattre de cette 
question dans un contexte marqué par une dispersion des positions, celles-ci allant d'un 
souhait de contrôle ou du moins de meilleure transparence (position défendue par 
l'Allemagne) à une attitude nettement plus conciliante fondée sur le dialogue et la 
"compréhension" (position britannique notamment)
117. Il y a fort à parier que la position la 
moins contraignante pour les fonds concernés sera, au moins momentanément, adoptée, les 
places financières faisant tout pour les attirer, la fiscalité et la régulation (en l'occurrence, son 
caractère non contraignant) étant les moyens privilégiés pour ce faire. Cette position est 
susceptible d'évoluer dans un sens plus contraignant afin de mieux protéger les investisseurs 
                                                 
112 BÉBÉAR Claude, entretien accordé au journal Les Échos, le 24 janvier 2007 
113 PEYRELEVADE Jean (2005) 
114 FABRA Paul résume ainsi les termes de ce nouveau malthusianisme, Décidément, le capitalisme n'est plus le 
capitalisme, Les Échos, 9 décembre 2006 : "Avec la suprématie des marchés financiers, tout se passe comme si 
ces derniers immobilisaient le processus. Ils le saisissent au moment où les profits sont les plus élevés. Pour les 
maintenir à ce niveau, on organise à coup de restructurations successives (permettant d'éliminer le concurrent) la 
compression artificielle de la masse salariale. Les salaires sont figés, les emplois précaires et le travail à temps 
partiel font le reste. Le capitalisme est tiraillé entre le dynamisme générateur de plein-emploi propre à sa nature 
et le nouveau malthusianisme occidental". 
115 ROCARD Michel (2007), Le capitalisme éthique, un principe fragile, Le Monde, 10 janvier  
116 MORIN François (2007), Les fonds spéculatifs sur la sellette, Alternatives économiques, n°255, février 
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mais on peut craindre que ceci ne se fasse que comme conséquence d'une crise ouverte, 
financière, économique et sociale. 
L'enjeu général d'une régulation des marchés financiers est à la fois "d'éviter 
l'explosion sociale" susceptible de se produire par la conjonction de "dirigeants d'entreprise 
trop payés ou corrompus face à des salariés précarisés" (Rocard, op.cit.) et de combattre le 
"divorce croissant entre le court-termisme des fonds d'arbitrage et les exigences du monde de 
l'entreprise" (Bébéar, 2007,op.cit.). 
Il s'agit, au final, de "redéfinir l'intérêt collectif face aux marchés de la Térafinance" 
(Morin, 2006), ce qui passe par de nouveaux compromis institutionnels (Fligstein, 2001) et 
une limitation de l'influence des marchés financiers (Peyrelevade, 2005 ; Piluso, 2006). Cette 
limitation ou encore ce "cantonnement" doivent être pensés et organisés tant au niveau 
international (Morin, 2006) que national (Bébéar, 2007). Ils doivent aussi être resitués dans la 
perspective longue du capitalisme comme le suggèrent Duménil et Lévy
118. La domination de 
la finance dans le néolibéralisme n'est pas, en effet, sans précédent dans l'histoire du 
capitalisme, nous rappellent les deux auteurs. Et ceux-ci de relever que la période qui s'est 
étendue de la fin du XIXème siècle à la crise de 1929 correspondit à une première hégémonie 
de la finance moderne. 
Si le recul de l'hégémonie de la finance à la suite de la crise de 1929 et de la Seconde 
Guerre mondiale fut très réel, Duménil et Lévy estiment qu'il convient de ne pas en exagérer 
la portée. C'est lorsque émerge avec une force politique suffisante la nécessité de compter 
avec d'autres objectifs que la préservation du patrimoine capitaliste, objectifs tels que de 
croissance économique, d'emplois durables et de qualité suffisante, de salaires, de protection 
sociale, que le cantonnement de la finance prend son sens. Ce cantonnement est alors 
subordonné à un objectif de rang supérieur : celui d'une nouvelle définition du rapport salarial 
comme compromis fondamental entre capital et travail. Il est cependant probable que ces 
deux objectifs sont aujourd'hui inséparables et se rejoignent dans la recherche d'une nouvelle 
mutation des rapports de propriété qui passe moins par le développement de l'actionnariat 
salarié ou encore  la prise de contrôle des fonds mutuels par les syndicats que par une 
définition renouvelée de la relation salariale mettant au centre de la firme l'apport des 
compétences des salariés. Nous considérons ici que la proposition de développement de 
l'actionnariat salarié doit être accueillie au minimum avec prudence tant les risques et 
confusions pour les salariés risquent d'être importants. Quel que soit le pourcentage du 
capital détenu par les salariés, celui-ci ne pourra guère excéder quelques pour cent, sauf à ce 
que ceux-ci consacrent une part importante de leur salaire à une forme d'épargne risquée, 
par définition, si elle se limite au capital d'une firme unique. On peut donc penser que la 
représentation des salariés en tant qu'actionnaires dans les instances des sociétés reflètera la 
faiblesse relative de leur apport en capital dans le capital total. Surtout, comme l'exemple 
allemand le montre, il n'est nullement nécessaire à la promotion d'une démocratie salariale 
que de développer l'actionnariat salarié. C'est comme tels, c'est-à-dire comme salariés 
apportant leurs compétences et non comme actionnaires, que les salariés allemands sont 
membres des conseils de surveillance et participent à l'élaboration de la stratégie des firmes 
concernées. 
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4.2. Représentations, modèles  et normes : repenser le rôle des 
ressources de l'entreprise 
Dans la partie de ce texte consacrée à la question de la propriété et du contrôle (3.), 
nous nous sommes interrogés sur la possibilité de convergence de deux systèmes explicatifs 
traitant des liens entre ces deux termes : un système suggérant que leur séparation historique a 
été le résultat d'une configuration particulière et datée, un autre proposant de considérer que la 
séparation du contrôle et de la propriété continuerait d'être à l'œuvre aujourd'hui dans la 
perspective d'une autonomisation croissante de la firme comme institution. 
Nous avons avancé l'idée selon laquelle une convergence possible des deux systèmes 
explicatifs pourrait reposer sur l'établissement de nouveaux compromis dans la perspective 
d'une démocratie salariale inséparable de la promotion de la dimension partenariale de la 
firme comme réunion de compétences stratégiques, cognitives et financières assurant son 
développement (Aglietta et Rebérioux, 2004 ; Hatchuel et Segrestin, 2007). 
Dans la partie du texte que nous venons d'évoquer (3.), nous avons également 
distingué différentes conception du contrôle en insistant sur deux de ces conceptions : la 
conception actionnariale et la conception partenariale, conceptions que nous avons 
différenciées et qui sous-tendent deux business models, celui de la firme financiarisée, celui 
de la firme non financiarisée. 
Nous suggérons d'approfondir cette analyse en nous appuyant sur le triplet proposé par 
Salles (2007)
119, représentations, modèles et normes. 
L'hypothèse faite par cet auteur est que les normes, comme toute codification de 
consensus ou de convention, sont bien situées dans le temps et dans l'espace social, et qu'à ce 
titre, elles véhiculent des "visions du monde" désignées comme des représentations. 
Si les représentations sont décrites comme relevant du domaine de l'implicite, 
assimilables à des axiomes, voire des dogmes ou une idéologie, leur caractère contraignant est 
souligné, la contrainte portant sur le système de valeurs.  
Une deuxième hypothèse de cet auteur est que le passage de la représentation à la 
norme et inversement n'est pas direct, mais s'effectue via des modèles intermédiaires. Ces 
modèles peuvent être interprétés comme des représentations en partie formalisées ou des 
normes à portée générique. 
Issus des représentations, mais plus explicites et plus opérationnels, les modèles, par 
leur statut de principes, ou de méthode pour définir des normes, imposent de fait une 
contrainte forte.  
Les normes ont comme sens celui d'une codification produite par des experts d'un 
domaine donné, sur la base d'un consensus plus ou moins large. Ces normes, qui encadrent ou 
structurent la vie de l'entreprise, peuvent procéder des pratiques existantes (le modèle qui les 
sous-tend pourra alors être implicite), ou bien être issues de modèles construits a priori par le 
"créateur" de la norme
120. Elles peuvent être d'application obligatoire, et ainsi exercer une 
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contrainte très élevée. Sans revêtir ce caractère réglementaire, le respect d'une norme peut 
cependant s'avérer indispensable pour mener une activité ou intervenir sur un marché. 
Si la norme, en apparaissant comme conséquence "naturelle", simple "traduction 
technique" du modèle, renforce le caractère contraignant de celui-ci, le triplet représentation 
modèle norme ne saurait pour autant être considéré comme une suite, qui serait de surcroît 
obligatoirement séquentielle. Les normes, en organisant les pratiques, contribuent à leur tour à 
poser le  cadre de nouvelles représentations. Les modèles, par leur position intermédiaire, 
portent, quant à eux, la possibilité d'interprétations multiples d'une représentation et, en 
retour, influent sur cette dernière. 
Sur la base de ce que nous avons désigné avec d'autres comme la recherche de 
nouveaux compromis, au centre desquels se trouve le rapport salarial, nous proposons de 
décliner le triplet représentations, modèles et normes en suivant la distinction entre 
représentation (conception) actionnariale et firme financiarisée, d'une part, représentation 
partenariale et firme non financiarisée, d'autre part. 
En termes de représentations, la conception actionnariale de la firme est le corollaire 
de la firme financiarisée. La firme n'aurait d'autre sens que celui d'un actif liquide que 
s'échangent des détenteurs transitoires. Tout est donc "capital" et, plus précisément, "capital-
argent" ou financier. 
La représentation partenariale de la firme est le corollaire de la firme non 
financiarisée. Les ressources de la firme sont celles qu'apportent les parties prenantes : capital 
de financement, capital productif et compétences des salariés. Si tout n'est pas travail direct, 
ce sont néanmoins les compétences individuelles et collectives qui constituent le patrimoine 
distinctif de la firme. 
Le modèle emblématique de la firme financiarisée est celui de la firme dont la base 
productive est réduite a minima (l'entreprise "sans usine" en est le mythe actif).  Il s'agit 
d'éviter tout engagement qui créerait des irréversibilités et serait contraire aux principes de 
liquidité et de redéployabilité du capital. La firme vise à se prémunir de toute circonstance qui 
pourrait dégrader sa capacité à servir de support à la valorisation du capital de ses détenteurs 
transitoires. Dans cette perspective sont mis en œuvre des moyens divers permettant de 
dissocier rendement économique et rendement financier. 
La firme non financiarisée, centrée sur les compétences, externalise ce qui ne relève 
pas de son cœur de compétences. Elle est largement portée sur l'identification dynamique de 
compétences complémentaires aux siennes pour résoudre des problèmes productifs inédits. 
Elle fonctionne ainsi le plus souvent en réseau. Les questions de coordination (interne comme 
externe) sont donc centrales dans la vie de cette firme qui maintient une diversité certaine de 
ses activités grâce à des investissements connexes. Tout en étant très orientée vers les 
investissements immatériels, la firme non financiarisée n'est nullement encline à devenir une 
firme "virtuelle". 
Les normes qui correspondent à la représentation actionnariale, et à la quête de 
liquidité absolue qui lui est associée, s'organisent autour de l'objectif de création de valeur 
actionnariale. Il s'agit ici d'assurer aux détenteurs transitoires du capital un revenu garanti, 
quelle que soit la performance économique de la firme (l'EVA). Ce revenu recouvre les 
dividendes qu'ils reçoivent (exerçant une contrainte directe sur le partage de la valeur ajoutée) 
mais surtout les plus-values réalisées lors de la revente (réalisation) de leurs titres (contrainte 
indirecte mais cependant particulièrement puissante via la nature des stratégies orientées vers 
l'objectif exclusif de création de valeur actionnariale). La financiarisation des stratégies : transferts de risque, liquidité, propriété et contrôle 
  - 52 -
Les actifs de la firme sont évalués en fonction de leur valeur de marché. Le risque est 
entièrement reporté en aval, sur les salariés comme sur les entreprises avec lesquelles la firme 
est en relation (sous-traitants, en particulier) ainsi que sur les acteurs publics. 
A contrario, les normes qui caractérisent la conception partenariale de la firme sont 
celles qui correspondent à une valeur partagée entre les acteurs qui en sont à l'origine via la 
diversité de leurs apports
121. Les compétences sont ainsi rémunérées comme telles et 
constituent le patrimoine distinctif de la firme. C'est ici, très précisément, que se joue la 
nouvelle centralité du rapport salarial. Dans la mesure où une partie du risque est susceptible 
d'être reportée en amont, vers les actionnaires, il demeure légitime que ceux-ci soient 
rémunérés sous forme d'un profit. Celui-ci est un revenu résiduel. 
Si les normes se donnent à voir, exercent une influence déterminante sur la vie de la 
firme, notamment en termes d'évaluation de sa performance, il n'en demeure pas moins que 
les modèles et représentations ne sont pas moins contraignants que les normes, même s'ils 
sont moins explicites ou font l'objet de moins de débats dans le monde quotidien de la firme. 
Celle-ci agit et est agie dans un univers de représentations mythiques. Cet univers est 
désigné le plus souvent comme un univers "rationnel", s'appuyant sur des codes, des 
nomenclatures, des critères de toutes sortes qui sont, en fait, des "fétiches" composant "la 
religion de la vie quotidienne", selon la célèbre formule de Marx
122. 
Si la marchandise, la monnaie, le capital et le salaire sont des fétiches, le 
développement de cette forme particulière de capital qu'est le capital financier, dans la forme 
actuelle qu'il prend en quête d'absolue liquidité, se situe bien entre magie et science. Il est 
cependant aussi rapport social. Le paradoxe est ici que sa prétention à prélever la valeur 
semble devenue proportionnelle à sa réticence à participer à sa production.  
Vraisemblablement, la critique de l'approche financière "classique" devrait ainsi 
déboucher a minima sur une réflexion autour de la valeur remettant en cause sinon l'objectif 
de création de valeur actionnariale du moins la compatibilité de cet objectif et de la quête 
d'absolue liquidité. 
La question de la temporalité, comme le relèvent Artus et Virard (2005, op.cit.), est au 
cœur de l'approche de la "juste valeur". Cette approche, en mettant l'accent sur la valeur 
"instantanée" de l'entreprise, n'est guère compatible avec la prise en compte de processus de 
construction et de régénération des savoirs et des connaissances seuls susceptibles d'assurer la 
viabilité de la firme dans le moyen-long terme. Comme le suggèrent Bancel et Rebiscoul 
(2007)
123, la valeur de marché incite les managers à rechercher la "liquidabilité" permanente 
laquelle pousse à ne choisir que les seuls investissements rentables rapidement, de préférence 
à ceux dont la rentabilité est obtenue plus tardivement. Or, pour reprendre les termes de ces 
deux auteurs, si les actifs immatériels sont des savoirs "vifs", "en mouvement permanent", 
tournés vers la différenciation, ils nécessitent néanmoins du temps pour être produits et 
"assemblés". Plus précisément, si la montée en puissance des données immatérielles dans la 
valorisation des entreprises peut, selon les deux auteurs, être comprise comme une forme 
d'endogénéisation ou de "digestion" par les acteurs productifs (les firmes) du pouvoir de 
"virtualisation" de la finance, ce processus a comme corollaire la création de nouvelles formes 
d'organisation qui nécessitent un temps long d'architecturation.   
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On peut ainsi considérer, à la suite de Bancel et Rebiscoul, que la finance incite les 
entreprises à dématérialiser
124 leur activité propre en externalisant celles de leurs activités 
ayant un rapport direct avec les métiers de production (les plus intenses en capital). 
"Intégratrice de solutions", la firme ne peut cependant capter des externalités qui existeraient 
comme telles, elle doit elle-même générer ces externalités en constituant autour d'elles un 
réseau productif. Économie des réseaux et production industrielle sont ici complémentaires, 
différenciation et accumulation également. 
Capitalisme financier et capitalisme cognitif ne peuvent se rejoindre qu'à la condition 
que la question de la temporalité soit réglée dans un sens remettant en cause le principe de 
liquidité  absolue. Tant que celui-ci primera, y compris dans l'approche financière, cette 
convergence sera impossible. L'essor des nouvelles technologies, d'une part, et de 
compétences génériques, d'autre part, en ce qu'ils permettent des interconnexions fortes entre 
activités et la réalisation d'investissements "connexes" ou "adjacents", le développement des 
logiques "d'accès" (plutôt que la prévalence unique de la propriété), celui de l'économie des 
réseaux autorisent aujourd'hui une plus grande redéployabilité d'actifs en grande part 
dématérialisés ainsi qu'une importante plasticité des formes organisationnelles. Le nouveau 
capitalisme qui se développe ainsi, de type "cognitif", pourrait converger avec le capitalisme 
financier à la condition que ce dernier s'en tienne au principe de liquidité relative. Force est de 
constater cependant que cette convergence ne s'inscrit pas spontanément dans les évolutions 
observées ces dernières années.  
Actionnaires comme investisseurs ne peuvent prétendre échapper à tout risque en 
exigeant, simultanément, un revenu "garanti". 
L'approche financière ne peut ignorer cette contradiction sans souffrir elle-même 
d'incohérence… 
Le principe de liquidité se situe au niveau des représentations. Liquidité absolue et 
liquidité relatives sont ainsi, comme principes, localisés au niveau du système de valeurs, des 
visions de ce qu'est l'entreprise et de l'identité des marchés financiers. 
A la représentation de la firme comme actif totalement liquide, échangé par des 
détenteurs toujours transitoires, s'oppose celle de la firme combinant capital de financement, 
capital productif et compétences de ses salariés. Cette seconde représentation, compatible 
avec les caractéristiques relevées plus haut (notamment la redéployabilité des actifs et la 
plasticité des formes organisationnelles) peut converger avec le principe de liquidité relative. 
Reste un important travail pour approfondir la réflexion sur les dispositifs de 
représentations et aussi préciser les modèles et normes correspondants à ces dispositifs. C'est 
à ce prix que les chercheurs travaillant sur les questions du type de celles soulevées dans ce 
papier pourront avoir quelque utilité dans la réflexion sur le sens, les voies et les moyens de la 
convergence entre capitalisme financier et capitalisme cognitif.  
                                                 
124 Le terme de "dématérialisation" nous semble nettement plus pertinent que celui de virtualisation, ce second 
suggérant à tort une activité n'ayant pas de support réel. L'entreprise "architecte" ne peut néanmoins franchir le 
cap du passage de la dématérialisation à la virtualisation sans mettre en péril son cœur de compétences.  
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